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Os estudos publicados sobre os padrões de sazonalidade da rentabilidade dos Exchange-
Traded Funds (ETF) são - ao contrário do que se verifica para outros instrumentos 
financeiros - escassos. Até ao momento, que se saiba, não foram encontrados trabalhos 
que se debruçassem sobre o estudo das rentabilidades dos trimestres do ano, meses dos 
trimestres e dia anterior aos feriados para os ETF, procurando esta dissertação contribuir 
para a supressão destas lacunas. 
Recorrendo a uma amostra de 148 ETF passivos com foco nos E.U.A. e transacionados 
no NYSE Arca, encontra-se evidência de retornos superiores ajustados e não ajustados ao 
risco e uma réplica mais exata dos índices no mês de abril. O mês de dezembro é aquele 
que apresenta retornos ajustados ao risco mais baixos para os ETF. Além disso, nos 
segundos trimestres, os ETF apresentam um desempenho superior aos demais, quer em 
termos de retornos ajustados ao risco, quer em termos de tracking error. Por sua vez, nos 
quartos trimestres, os retornos ajustados ao risco dos ETF são inferiores aos obtidos nos 
restantes. No que concerne ao desempenho em cada mês dentro de cada trimestre, o 
primeiro (terceiro) mês do trimestre regista rentabilidades ajustadas ao risco superiores 
(inferiores) aos restantes meses desse trimestre. A réplica dos índices é mais exata no 
primeiro mês de cada trimestre. No que respeita aos dias da semana, a sexta-feira 
apresenta uma performance inferior aos restantes dias na semana para as rentabilidades 
ajustadas ao risco e à capacidade de réplica dos benchmarks.  
Por fim, os padrões de sazonalidade detetados nas rentabilidades ajustadas ao risco dos 
ETF, com exceção do efeito abril, não são visíveis no portefólio dos índices objeto de 
réplica, indicando que aquele padrão de sazonalidade se deve a fatores idiossincráticos 





The published studies on the seasonal patterns of the returns of Exchange-Traded Funds 
(ETFs) are - contrary to what is true for others financial instruments - scarce. This 
dissertation studies the returns in quarters, months of quarters and the day before the 
holidays, contributing to fill the gaps in the literature of ETFs seasonality.  
Using a sample of 148 passive ETFs with focus in the US and traded on NYSE ARCA, 
is finding evidence of higher risk-adjusted returns and raw returns in April. The replica 
of the index is also more accurate in April. The month of December is one that has lower 
risk-adjusted returns for ETF. Also in the second quarter, the ETF outperform the others 
in terms of risk-adjusted returns and in terms of tracking error. In turn, in the fourth 
quarters, the risk-adjusted returns of the ETF are lower than the other quarters. Regarding 
the performance of month quarter, the first (third) month of the quarter have higher risk-
adjusted returns (lower) than the remaining months of the quarter. The replica of the 
indexes is more accurate in the first month of each quarter. As regards the days of the 
week, Friday has a lower performance to other days in the week for the risk-adjusted 
returns and to benchmarks replica capacity. 
Finally, seasonality patterns detected in risk-adjusted returns of the ETF, with the 
exception of April effect, are not visible in the portfolio of the indexes, indicating that the 
pattern of seasonality is due to idiosyncratic factors of ETF and not to the behaviour of 
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Desde a década de 70, inúmeros investigadores têm procurado identificar padrões de 
comportamento do retorno de diversos ativos. Alguns autores encontraram a repetição de 
retornos anormais em determinados meses do ano, dias da semana, no período em torno 
da mudança de mês e, entre outros, no dia anterior aos feriados.  
A maioria dos estudos realizados sobre os padrões de sazonalidade das taxas de 
rentabilidade dos ativos tem incidido sobre o mercado de ações. Todavia, também se têm 
publicado algumas análises relativas a obrigações, fundos de investimento e fundos de 
pensões em número muito mais reduzido.  
Os estudos realizados sobre os padrões de sazonalidade na performance dos Exchange-
Traded Funds (ETF) também são igualmente escassos.  
Os ETF são, na definição do Investment Company Institute, veículos de investimento 
coletivo divisíveis em unidades que podem ser compradas ou vendidas numa Bolsa de 
Valores. Desde seu o surgimento em 1993, este veículo de investimento tem registado um 
crescimento substancial, principalmente no mercado dos E.U.A.1, evidenciando o 
crescente interesse que tem suscitado nos investidores, o que por sua vez justifica que 
também os padrões de sazonalidade deste instrumento financeiro mereçam ser estudados.  
É o que se faz neste estudo. Com efeito, nesta dissertação, procura-se detetar os padrões 
de sazonalidade nos retornos ajustados e não ajustados ao risco dos ETF, bem como no 
respetivo tracking error. Para isso, usa-se uma amostra de 148 ETF passivos de equity 
com foco geográfico nos Estados Unidos da América, transacionados no NYSE Arca, 
para o período de 2005 a 2015. Em particular, este trabalho procura responder às seguintes 
questões: 1) há evidência de sazonalidade na rentabilidade e no tracking error dos ETF? 
2) o padrão de sazonalidade da rentabilidade dos ETF difere da dos índices subjacentes? 
Pretende-se que as respostas a estas duas questões possam contribuir para fazer luz sobre 
a existência e configuração dos padrões de sazonalidade das rentabilidades, ajustadas e 
                                                             
1 Em 2006, nos E.U.A., existiam 359 ETF com 408 biliões de dólares de ativos sob gestão, no entanto, no 
final de 2015 esse número ascende a 1 594 ETF com 2 100 biliões de dólares de ativos sob gestão, 
evidenciando o rápido crescimento da indústria dos ETF.  
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não ajustadas ao risco, e do tracking error dos ETF. Este estudo analisa também os índices 
que esses ETF procuram replicar. O objetivo desta última dimensão do estudo é tentar 
perceber se os padrões de sazonalidade detetados se devem ao índice subjacente (e 
respetivos constituintes) ou se é atribuível a fatores idiossincráticos dos próprios ETF. Na 
realidade, não obstante de se tratar de ETF passivos, os gestores dos ETF não conseguem 
fazer com que as suas carteiras sejam réplicas perfeitas dos índices subjacentes. O 
tracking error que quantifica os desvios das taxas de rentabilidade dos ETF face aos 
índices subjacentes não é (quer de acordo com o que a literatura anterior reporta, quer 
com o que foi obtido neste estudo), em geral, nulo, nem é constante ao longo do tempo. 
Donde, havendo desvios face aos índices e não sendo esses desvios constantes ou 
uniformes ao longo do tempo, há espaço para que os gestores dos ETF possam introduzir 
comportamentos sazonais ou anómalos nas rentabilidades ajustadas e não ajustadas ao 
risco desses ETF. Acresce que estando os ETF cotados em bolsa, pode acontecer que 
eventual sazonalidade (não detetada nos índices subjacentes) se deva ao comportamento 
dos investidores e não às decisões dos gestores. Para detetar a fonte dessa eventual 
sazonalidade, analisamos as rentabilidades apuradas quer com base nos preços de 
mercado quer com base no NAV (Net Asset Value) do ETF. Na realidade, ausência de 
sazonalidade no índice subjacente, conjugada com sazonalidade do ETF com base no 
preço e ausência de sazonalidade nas taxas de rentabilidade apuradas com base no NAV, 
indicaria que a sazonalidade idiossincrática do ETF era introduzida pelos investidores e 
não pelos gestores do ETF. Todavia, se essa sazonalidade for notória com base nos NAV, 
e não percetível nos índices de base, então deve-se às decisões dos gestores dos ETF. Até 
ao momento, que se conheça, não foram publicados estudos que analisem em simultâneo 
as rentabilidades ajustadas e não ajustadas ao risco dos ETF (com base nos preços de 
mercado e nos NAV), as rentabilidades dos respetivos ativos subjacentes e o respetivo 
tracking error. Além disso, este estudo contribui para a literatura da especialidade, dado 
que tanto quanto se sabe, não existem estudos sobre os ETF que se tenham debruçado 
sobre as rentabilidades dos trimestres do ano, meses dos trimestres e dia anterior aos 
feriados.  
Neste estudo, encontrou-se evidência de padrões de sazonalidade para as rentabilidades e 
tracking error nos semestres do ano, meses do ano, trimestres do ano, meses do trimestre 
e dias da semana. Apesar do estudo incidir sobre o dia anterior aos feriados e o período 
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de viragem de mês, não foi detetado qualquer padrão de sazonalidade nas rentabilidades 
e tracking error. 
O estudo divide-se em duas partes: a primeira, consiste numa análise estatística das 
rentabilidades médias não ajustadas ao risco dos ETF e dos índices e do tracking error 
dos ETF, procurando-se aí perceber se as médias dos períodos diferem significativamente 
entre si e se diferem significativamente do período remanescente. Numa segunda 
abordagem, recorre-se a regressões lineares para perceber se as rentabilidades não 
ajustadas e ajustadas ao risco dos ETF e dos índices que os ETF procuram replicar diferem 
significativamente do período remanescente. Como medidas ajustadas ao risco, recorre-
se ao modelo de mercado de um fator e ao modelo de quatro fatores (Carhart, 1997). 
A dissertação encontra-se organizada em três capítulos: no Capítulo 1, encontra-se uma 
revisão de literatura, em que uma parte é dedicada às medidas de desempenho utilizadas 
nos estudos efetuados sobre a performance dos ETF, e a outra parte reporta uma síntese 
da literatura sobre padrões de sazonalidade detetados nos mercados de ações, de 
obrigações, de fundos de investimento, de fundos de pensões e de ETF. A análise também 
incide sobre alguns estudos realizados sobre os padrões de sazonalidade do tracking error 
dos ETF. Além disso, também são abordadas as causas documentadas na literatura para 
a existência dos padrões de sazonalidade detetados. 
O Capítulo 2 é dedicado aos dados e à metodologia adotada no estudo, indicando de que 
forma é que os ETF foram selecionados, quais as bases de dados utilizadas para obter os 
dados necessários ao estudo, quais as medidas de performance utilizadas e qual a 
metodologia utilizada para detetar padrões de sazonalidade nas rentabilidades dos ETF e 
índices e tracking error dos ETF. 
No terceiro capítulo, reportam-se, analisam-se e discutem-se os resultados obtidos através 
da análise estatística e econométrica efetuada, comparando os resultados obtidos com os 
padrões de sazonalidade documentados na literatura. 
Por fim apresenta-se uma conclusão. 
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1. Revisão de Literatura 
 
Este capítulo encontra-se dividido em duas secções, sendo a primeira destinada à temática 
da performance dos Exchange-Traded Funds e, a segunda, ao tema dos padrões de 
sazonalidade presentes nas taxas de rentabilidade de diversos tipos de ativos. No primeiro 
subcapítulo, identificam-se as medidas que têm sido utilizadas no estudo da performance 
dos ETF e as principais conclusões obtidas pelos autores dos documentos analisados. No 
segundo subcapítulo, procura-se dar a conhecer os principais padrões de sazonalidade 
documentados na literatura, sendo dividido em quatro partes: uma relativa a ações, uma 
a obrigações, uma outra relativa a fundos de investimento e fundos de pensões e, 
finalmente, uma última dedicada a Exchange-Traded Funds. Além da descrição da 
sazonalidade existente nos diferentes tipos de ativos, procura-se também indicar as 
explicações avançadas na literatura para a existência desses padrões de sazonalidade.  
 
1.1. Performance dos Exchange-Traded Funds (ETF) 
 
Desde 1993, ano do surgimento do primeiro Exchange-Traded Fund - SPDR (Standard 
and Poor´s Depositary Receipts), a popularidade e interesse pela indústria dos ETF têm 
vindo a aumentar. Como consequência, nos últimos anos, vários estudos sobre o 
desempenho deste veículo de investimento têm sido realizados. As medidas de 
performance utilizadas têm sido múltiplas, recaindo a maioria no uso de medidas de 
rentabilidade ajustadas pelo risco como, entre outros, os tradicionais alfa de Jensen, rácio 
de Sharpe e rácio de Treynor. Além disso, o tracking error1, também, tem sido alvo de 
diversos estudos para aferir se o ETF replica de forma correta o índice que o ETF se 
propõe a replicar, caso o mesmo seja um ETF passivo2. 
                                                             
1 O tracking error é definido como a diferença entre a rentabilidade do ETF e a do respetivo benchmark. 
Existem múltiplas fórmulas de calcular o tracking error. Por exemplo, Larsen e Resnick (1998) apresentam 
uma medida do tracking error que reside na diferença absoluta entre a rentabilidade obtida pelo ETF e o 
índice. Pope e Yadav (1994), por sua vez, estabelecem o cálculo do tracking error assente no desvio padrão 
das diferenças do retorno entre o ETF e o índice. 
2 Nos anexos, na visão geral sobre os ETF, encontra-se uma explicação detalhada dos diferentes tipos de 
ETF que existem no mercado. Os ETF passivos possuem como objetivo obter o mesmo retorno diário de 
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Alguns autores têm realizado estudos que envolvem a comparação da performance dos 
ETF com os seus benchmarks ou com um índice representativo de mercado. Recaem 
nesse grupo os estudos de Elton et al. (2002), Shin e Soydemir (2010) e Rompotis (2011). 
Elton et al. (2002) comparam os retornos do SPDR (Standard & Poor´s Depository 
Receipts) com os retornos do seu benchmark (S&P 500) de 1993 a 1998, obtendo 
resultados indicativos de uma performance menor por parte do ETF. As comissões de 
gestão, a perda de retornos pelo reinvestimento de dividendos e estratégias de réplica 
medíocres são apontadas como as principais causas para o desempenho reduzido do ETF. 
Shin e Soydemir (2010) também encontram evidência de que os gestores de fundos não 
conseguem igualar os retornos dos índices que se propõem seguir de julho de 2004 a 
junho de 2007, dado que obtêm alfas de Jensen e tracking error3 negativos e 
estatisticamente significativos para a um conjunto de ETF4 passivos de diversas 
geografias.  
Por sua vez, Rompotis (2011), através da análise do desempenho de um conjunto alargado 
de ETF passivos5 de 2002 a 2007, recorrendo às rentabilidades não ajustadas ao risco6 e 
ao rácio de Sharpe e de Sortino, estes como medidas de rentabilidade ajustadas ao risco, 
verifica que um número elevado de ETF obtém melhores resultados que o mercado 
representado pelo S&P 500. É necessário ter em conta que a performance dos ETF com 
base em medidas ajustadas e não ajustadas ao risco é comparada apenas com um índice e 
não com o benchmark respetivo de cada ETF. 
Rompotis (2011), calcula também o tracking error, no entanto este é calculado com base 
no respetivo benchmark. Os resultados obtidos do cálculo do tracking error indicam 
ineficiência na réplica do índice, o que vai ao encontro dos resultados obtidos por Elton 
et al. (2002) e Shin e Soydemir (2010). Estes autores encontram assim evidência de que 
os ETF passivos não conseguem replicar exatamente o índice que pretendem seguir. 
                                                             
um índice de mercado. Enquanto, os ETF ativos possuem estratégias mais ambiciosas, não tendo como 
objetivo obter o retorno diário de um índice de mercado.  
3 Neste caso, refere-se à diferença entre o retorno do ETF e o índice. 
4 A análise é efetuada sobre 26 ETF, sendo 20 deles iShares MSCI (Alemanha, Austrália, Áustria, Bélgica, 
Brasil, Canadá, Coreia do Sul, Espanha, França, Holanda, Hong Kong, Itália, Japão, Malásia, México, 
Singapura, Suécia, Suíça, Reino Unido e Taiwan) e 6 iShares broad U.S. Equity. 
5 50 Barclay’s Ishares (27 seguem índices de mercado doméstico alargado e índices de setores, 21 seguem 
índices da Morgan Stanley e 2 seguem índices internacionais) 




Outros estudos visam ainda aferir diferenças de performance entre diferentes mercados. 
Assim, Blitz e Huij (2012) concluem que os ETF de mercados desenvolvidos replicam 
com mais exatidão o respetivo benchmark do que os ETF de mercados emergentes. Além 
disso, aqueles que realizam uma réplica estatística7 possuem um tracking error mais 
elevado do que aqueles que efetuam uma réplica completa. Apesar de aqueles que 
utilizam uma réplica estatística usufruírem de maior liberdade na escolha dos seus 
constituintes, não existe evidência de que obtenham uma performance superior àqueles 
que realizam uma réplica completa8. 
Por sua vez, Yiannaki (2015) debruça-se sobre a performance dos ETF europeus, 
comparando o desempenho dos ETF domiciliados no Luxemburgo com os domiciliados 
na Holanda para um período de sete anos (2008 a 2014). As principais conclusões aferidas 
pelo autor são que o tracking error é significativamente diferente de zero e apresenta-se 
negativo. Além disso, os fundos que seguem os índices europeus apresentam tracking 
errors menores do que os fundos que seguem os índices internacionais de equity. No que 
concerne às medidas de performance ajustadas pelo risco, nomeadamente do alfa de 
Jensen e da medida de Modigliani (M2)9, Yiannaki (2015) conclui que os ETF 
domiciliados no Luxemburgo apresentam rentabilidades superiores e uma melhor gestão 
de risco quando comparados com os domiciliados na Irlanda. 
Finalmente, Kanuri e McLeod (2015)10 indicam que os ETF dos E.U.A. obtêm uma 
performance superior à dos ETF internacionais, dado que os ETF dos E.U.A. apresentam 
retornos superiores em média e risco mais reduzido (desvio padrão) do que os ETF 
internacionais. As medidas de rentabilidade ajustadas pelo risco - medidas de Sharpe, 
Sortino e Treynor - evidenciam o melhor desempenho dos ETF americanos. Os ETF 
                                                             
7 Um fundo detém apenas um subconjunto de constituintes do índice (Blitz e Huij, 2012). 
8 O fundo detém todas os constituintes do índice (ou usa derivados como swaps para replicar exatamente 
os retornos do índice) (Blitz e Huij, 2012). 
9 É uma medida que avalia a performance ajustada ao risco de um portefólio em relação ao benchmark de 
mercado. Esta medida é expressa em percentagem e a sua fórmula de cálculo é a seguinte:  
𝑀2 =  
𝜎𝑚
𝜎𝑝
(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) +  𝑅𝑓. 
Onde σm corresponde ao desvio padrão dos retornos do mercado e σp ao desvio padrão dos retornos dos 
ETF. 
10 Na análise são usados 36 ETF (6 dos E.U.A., 6 do mundo inteiro, 4 do mundo inteiro e ex E.U.A., 10 
de mercados emergentes e 10 de mercados desenvolvidos) 
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internacionais apresentam elevada correlação com o mercado dos Estados Unidos, 
eliminando assim parcialmente ou totalmente os benefícios da diversificação.  
 
1.2. Padrões de sazonalidade 
 
A partir da década de 70, foram publicados inúmeros estudos que identificavam padrões 
de comportamento nas rentabilidades médias de diversos ativos, principalmente de ações. 
Os investigadores evidenciaram padrões de rentabilidade anormais e persistentes em 
meses do ano, dias da semana, entre outros. Um deles é o denominado de efeito feriado, 
caracterizado por retornos médios anormais no dia anterior aos feriados. Vários autores 
têm apontado múltiplas causas para os diversos padrões documentados, como é o caso 
das explicações de cariz comportamental para o efeito feriado. 
A repetição de rentabilidades excessivas em determinados períodos permite a 
previsibilidade dos movimentos dos preços dos ativos, atribuindo a possibilidade de os 
investidores gerarem retornos anormais de forma persistente, o que coloca em causa a 






O efeito janeiro12 é caracterizado pela existência de retornos médios superiores no mês 
de janeiro relativamente aos restantes meses do ano.  
                                                             
11 De acordo com Fama (1970), um mercado em que os preços “refletem totalmente” a informação 
disponível é denominado de “eficiente”. Assim sendo, os preços não seguem nenhum padrão, mas um 
random walk. Os preços registados no passado não têm qualquer utilidade para efeitos de previsão dos 
preços futuros, não sendo possível “bater o mercado”. Apesar de para muitos autores não existir outra teoria 
que não seja a teoria dos mercados eficientes, no final da década de 70, começaram a surgir resultados 
contraditórios. As finanças comportamentais assumem que os mercados nem sempre são eficientes. 
12 Segund Beyer (2013) e Sikes (2014) este também poderá ser denominado de efeito mudança de ano. 
8 
 
De facto, Rozeff e Kinney (1976) evidenciam que as ações possuem, em média, retornos 
superiores no mês de janeiro em relação aos outros meses. A análise incidiu sobre vários 
índices, cobrindo as ações cotadas na NYSE (New York Stock Exchange) de 1904 a 1974. 
A descoberta de Rozeff e Kinney do efeito janeiro é muito sensível ao tipo de índice 
usado, apesar de estes não estarem cientes disso no momento da realização do seu estudo 
(Ritter, 1988). Para o período em análise Rozeff e Kinney (1976) utilizaram 
maioritariamente equally weighted indexes que dão acrescida relevância às empresas de 
dimensão reduzida. De facto, segundo Ritter (1988), se fossem usados value-weighted 
indexes não teriam encontrado o efeito janeiro, visto que as empresas de elevada 
dimensão dominam estes índices. Trabalhos posteriores a Rozeff e Kinney (1976) 
confirmam que o efeito janeiro é um fenómeno de empresas de capitalização bolsista 
reduzida. Keim (1983) indica que os retornos diários médios em janeiro de empresas 
cotadas no NYSE e no AMEX para o período de 1963 a 1976 são superiores aos restantes 
meses e que a primeira semana deste mês é a que contribui mais para o efeito janeiro, 
principalmente o primeiro dia de transações do mês. Além disso, o mesmo estudo 
evidencia a existência de uma relação negativa entre retornos anormais e dimensão e que 
esta é mais pronunciada em janeiro do que nos restantes meses.  
Num outro artigo, Reinganum (1983), com base em dados do NYSE e AMEX para o 
período de 1963 a 1980, encontra também evidência da existência de retornos elevados 
em janeiro relativamente aos meses remanescentes por parte de empresas de dimensão 
reduzida, sobretudo nos primeiros dias de transações. Do mesmo modo, Fama (1991) 
obtém resultados consistentes com efeito janeiro para o mercado norte-americano de 1941 
a 1991. 
O efeito janeiro tem também sido documentado a nível internacional. Gultekin e Gultekin 
(1983), numa análise estabelecida sobre os países mais industrializados13, encontram a 
presença do efeito janeiro para a generalidade dos países no período de 1959 a 1979. O 
mesmo efeito é documentado para o Canadá entre 1950 e 1980 por Berges et al. (1984) e 
Tinic et al. (1987). 
                                                             
13 Austrália, Áustria, Bélgica, Canadá, Dinamarca, França, Alemanha, Itália, Japão, Holanda, Noruega, 
Singapura, Espanha, Suécia, Suíça, Reino Unido e Estados Unidos da América 
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Por sua vez, Corhay et al. (1987) documentam o efeito janeiro para a França e Bélgica no 
período de janeiro de 1968 a dezembro de 1983. No mercado britânico, Reinganum e 
Shapiro (1987) encontram evidência do mesmo efeito entre 1955 e 1980. 
Em termos de explicações para o fenómeno, Reiganum (1983) aponta como causa do 
efeito janeiro o tax-loss selling. Contudo, salienta que o tax-loss selling não pode explicar 
a totalidade do efeito janeiro. Esta hipótese defende que os investidores no final do ano 
vendem ações que registaram descidas nos preços ao longo do ano, registando desta forma 
perdas para reduzirem o montante de imposto pago sobre o rendimento. Estas transações 
provocam uma descida dos preços das ações no final do ano. Em janeiro, estas são 
recompradas a preços mais baixos, o que explica as rentabilidades anormais no início do 
ano.  
Existem, no entanto, estudos que contrariam a hipótese do tax-loss selling. Por exemplo, 
Gultekin e Gultekin (1983) estudam o mercado australiano de 1959 a 1979. Na Austrália, 
o ano civil não é coincidente com o ano fiscal, ocorrendo este último a 31 de junho. 
Apesar do ano fiscal divergir do ano civil, observa-se na mesma o efeito janeiro e não se 
encontra evidência de um retorno excessivo em julho, o que contraria a hipótese do tax-
loss selling. 
Berges et al. (1984) procura verificar se a hipótese de tax-loss selling  é válida, estudando 
o mercado do Canadá antes e depois de serem introduzidas as mais-valias fiscais. No 
Canadá as mais-valias fiscais foram introduzidas em 1973. O facto do efeito janeiro 
existir antes de 1972 sugere que os impostos não podem explicar os retornos anormais no 
mês de janeiro14.  
Outros autores sugerem como explicação para o efeito janeiro a hipótese do window 
dressing, que consiste na venda de ações que desvalorizaram e na compra de ações que 
registaram um incremento de valor por parte dos investidores institucionais antes do final 
do ano, de forma que apresentem portefólios mais atrativos aos seus clientes.  
Segundo Sikes (2014), a hipótese de tax-loss selling por investidores privados e o window 
dressing por investidores institucionais são as explicações mais comuns para o efeito 
                                                             
14 O estudo foi efetuado para o período de 1951 a 1980. Importa salientar que o final do ano fiscal no 
Canadá é a 31 de dezembro, sendo igual ao final do ano fiscal dos Estados Unidos da América no momento 
de elaboração do estudo. 
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janeiro. Contudo, este estudo revela que os investidores institucionais apresentam uma 
maior sensibilidade aos impostos do que a apresentar portefólios mais apelativos aos 
investidores. Assim sendo, o autor conclui que a responsabilidade dos investidores 
institucionais na existência efeito janeiro é derivado em grande parte do tax-loss selling 
e não do window dressing como estudos anteriores afirmavam. Outras explicações são 
apresentadas na literatura. Anderson et al. (2007) referem os fatores psicológicos como 
causa e Sun e Tong (2010) reexaminam o argumento de risco, evidenciando que o efeito 
janeiro não é causado pelo risco em si, pois o risco neste mês não é superior. 
Apesar de existir um elevado número de estudos empíricos com evidência que 
comprovam a existência do efeito janeiro, mais recentemente têm surgido alguns 
trabalhos que apontam para uma redução do efeito janeiro ou mesmo para o seu 
desaparecimento. 
Com efeito, Gu (2003) 15 encontra evidência de uma tendência pronunciada da redução 
do efeito janeiro a partir de 1988 para o Dow Jones 30 Industrial Average e S&P 500. 
Com base nos índices Russell 1000, Russell 2000 e Russell 3000 afirma que o efeito 
janeiro está a desaparecer. Marquering et al. (2006) indicam que o efeito janeiro 
desapareceu do mercado de ações dos Estados Unidos da América após Rozeff e Kinney 
(1976) terem documentado o efeito janeiro16. O mesmo autor sugere que as anomalias 
documentadas no passado podem ser o resultado de data snooping. Assim sendo, 
recorrendo a novos dados é expectável que as anomalias reportadas desapareçam. 
Contudo, mesmo que as anomalias detetadas não sejam o resultado de data snooping, as 
estratégias criadas pelos investidores para explorarem padrões de sazonalidade detetados 
no passado, podem levar ao desaparecimento das anomalias. 
Patel (2016) encontra evidência de que o efeito janeiro já não existe no mercado de ações 
para o período de janeiro de 1997 a dezembro de 2014, chegando a essa conclusão através 
de um estudo sobre 6 índices, nomeadamente o Russell 3000, o Russell Developed stock 
index, o Russell Asia-Pacific stock index, o Russell Asia-Pacific stock index, o Russell 
Europe stock index, o Russell Latin-America stock e o Russell Emerging stock index.  
 
                                                             
15 DJIA para o período de 1929 a 2000, S&P 500 de 1950 a 2000 e Russell 1000 de 1960 a 2003. 





O efeito feriado encontra-se documentado na literatura e reflete-se através de 
rentabilidades anormais no dia anterior aos feriados relativamente ao restante período. 
Cadsby (1992)17 documenta o efeito feriado nos Estados Unidos da América, Canadá, 
Japão, Hong Kong e Austrália. Este efeito é registado para os feriados de cada local. 
Contudo, Hong Kong regista retornos superiores, também, no dia anterior aos feriados 
dos Estados Unidos. Para os países europeus estudados não foi encontrado um efeito 
feriado. Kim e Park (1994) reportam também a existência de retornos anormais no dia 
anterior a feriados nos mercados de ações dos Estados Unidos, nomeadamente na NYSE, 
na AMEX e no NASDAQ para o intervalo de 1963 a 1986. Além disso, também 
encontram evidência do efeito feriado no mercado de ações do Reino Unido e do Japão 
para o período de 1 de julho de 1972 a 30 de junho de 1987. O efeito feriado registado 
nestes mercados é independente do efeito feriado do mercado dos Estados Unidos da 
América, isto é, o efeito do mercado americano não é transmitido para o mercado do 
Reino Unido e do Japão. 
Na península Ibérica, Balbina e Martins (2002), num estudo realizado sobre o mercado 
ações português de 1988 a 2001, encontram evidência de que os retornos são elevados no 
dia anterior ao dos feriados. Também, Meneu e Pardo (2004) verificam a existência do 
efeito feriado, de janeiro de 1990 a dezembro de 2000, nas ações individuais mais 
transacionadas da Bolsa de Valores de Espanha18. Apesar destas ações também serem 
transacionadas na NYSE e na Bolsa de Valores de Frankfurt, o efeito feriado está 
relacionado apenas com os feriados que ocorrem em Espanha e não com os que ocorrem 
no mercado norte-americano e alemão.  
Apesar dos múltiplos estudos referidos que evidenciam a existência do efeito feriado, 
estudos mais recentes têm indicado uma possível redução deste efeito ou mesmo o seu 
desaparecimento. 
                                                             
17 Este trabalho foi desenvolvido com base em dados históricos de 11 mercados de ações de 10 regiões (2 
mercados dos E.U.A. (1962 a 1987), Canadá (1975 a 1987), Japão (1979-1988), Hong Kong (1980-1989), 
Reino Unido (1983-1988), Austrália (1983-1988), Itália (1983-1988), Suíça (1983-1988), Alemanha 
Ocidental (1983-1988) e França (1983-1988)) 
18 As ações mais transacionadas na bolsa espanhola no momento de elaboração do estudo são: Telefónica, 
Banco Bilbao Vizcaya Argentina (BBVA),Banco Santander Central Hispano (SAN), Repsol YPF e Endesa. 
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De facto, Chong et al. (2005)19 baseando-se na análise do mercado dos E.U.A., do Reino 
Unido e de Hong Kong de janeiro de 1973 a julho de 2003 concluem que os três mercados 
apresentam uma redução do efeito feriado. Porém, esta redução é apenas significativa 
para o mercado dos E.U.A. até 1990. De 1991 a 1997, o retorno médio no dia anterior aos 
feriados no mercado dos E.U.A. torna-se negativo e de 1997 a 2003 esse efeito é 
eliminado.  
Chong et al.(2005) sugerem que os participantes de mercado definem estratégias de 
transação baseadas em estudos históricos que não refletem os atuais padrões de 
sazonalidade do mercado. Deste modo, os participantes de mercado ao procurarem 
explorar anomalias que já não existem acabam por criar novos padrões de sazonalidade. 
Marquering (2006), através do seu estudo, refere que após Lakonishok e Smidt (1988) 
terem documentado o efeito feriado este já não existe para o mercado norte-americano.  
Teng e Liu (2013) defendem uma explicação comportamental para o efeito feriado, 
indicando que os investidores apresentam sinais de maior positivismo e de maior 
propensão à compra de ações no dia que antecede os feriados. Meneu e Pardo (2004), por 
sua vez, aferem que o efeito feriado poderá ser derivado do adiamento na compra de ações 
no dia anterior aos feriados por parte dos pequenos investidores, na medida em que estes 
têm receio de que nova informação apareça no feriado sem terem a possibilidade de fechar 
ou cobrir o risco das suas posições.  
 
Efeito mudança de mês 
 
O efeito mudança de mês está associado a rentabilidades anormalmente elevadas nos 
últimos dias de negociação do mês e nos primeiros dias de negociação do mês seguinte.  
Neste contexto, Ariel (1987), analisando o CRSP equally weighted index e o CRSP value-
weighted index de 1963 a 1981, obtém evidência de que existem retornos elevados nos 
dias em torno da mudança do mês. Lakonishok e Smidt (1988), também, se deparam com 
                                                             
19 E.U.A – Standard and Poor Composite index (S&P500); Reino Unido – (Financial Times Industrial 
Ordinary Index (FT30); Hong Kong – Hang Seng Index. 
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retornos anormais na mudança do mês através da análise de dados diários do DJIA (Dow 
Jones Industrial Average) referentes a 90 anos (04/01/1897-11/06/1986).  
Os trabalhos apresentados no parágrafo anterior referiam-se apenas ao mercado norte-
americano. Contudo, vários estudos debruçam-se sobre outros países, averiguando se 
também aí é detetado o efeito mudança do mês. 
Com efeito, Cadsby (1992) encontra evidência de que o efeito mudança de mês é 
significativo na Alemanha Ocidental, Austrália, Canadá, Estados Unidos da América, 
Reino Unido e Suíça. Kunkel et al. (2003) encontram sinais da existência retornos 
superiores em torno da mudança do mês para 16 dos 19 mercados analisados para o 
período de 1988 a 200020.  
Por sua vez, Maher e Parikh (2013) encontram a presença do efeito mudança do mês no 
mercado indiano. Este efeito é mais notório quando o mercado está em alta do que quando 
está em baixa. Além disso, estes autores apoiam a hipótese do “portefólio de reequilíbrio” 
como causa das rentabilidades superiores no período de mudança do mês. Esta hipótese 
sugere que os investidores institucionais estruturam as suas compras no final do mês com 
o intuito de melhorarem os indicadores relativos à performance, dado que esses 
indicadores são geralmente calculados com base nos preços do final do mês. Esta ideia 
pode ser reforçada pelo facto dos investidores institucionais registarem um aumento do 
volume de transações no final do mês, tanto no mercado internacional como no mercado 
indiano, e pela evidência reportada por Maher e Parikh (2013) da existência de uma 
relação positiva entre o volume de transações e o retorno. 
Ogden (1990)21 sugere a hipótese de “liquidez”. De acordo com esta, a estandardização 
do sistema de pagamentos do E.U.A. (salários, dividendos, juros e pagamento de 
principal) estimula o aumento da procura de ações em torno desse período, dado que os 
investidores possuem uma maior quantia de dinheiro neste período, o que por sua vez 
resulta no aumento do retorno das ações nesse espaço de tempo. Booth et al (2001)22 
defendem também a hipótese de liquidez como causa do efeito.  
                                                             
20 Efeito Mudança do mês detetado para África do Sul, Alemanha, Austrália, Áustria, Bélgica, Canadá, 
Dinamarca, E.U.A. França, Holanda, Japão, México, Nova Zelândia, Reino Unido, Singapura, Suíça. Este 
não detetado para o Brasil, Hong Kong e Malásia. 
21 Análise efetuada através do CRSP equally weighted index e o CRSP value-weighted index para o período 
de janeiro de 1969 a dezembro de 1986. 




Efeito dias da semana ou efeito fim-de-semana 
 
O efeito dias da semana ou efeito fim-de-semana é caracterizado pela presença de retornos 
anormais em determinados dias da semana. Segundo Jaffe e Westerfield (1985), os 
mercados de ações apresentam retornos médios anormalmente elevados à sexta-feira e 
retornos médios anormalmente reduzidos à segunda-feira. 
Também Cross (1973)23 e Gibbons e Hessen (1981)24 encontram evidência desta 
anomalia no mercado norte-americano entre a década de 50 e 70. Ainda sobre o mercado 
norte-americano, Harris (1986) indica que nos primeiros 45 minutos de transação os 
preços tendem a descer às segundas-feiras, enquanto nos restantes dias tendem a 
aumentar. Este estudo foi realizado com dados de dezembro de 1981 a janeiro de 1983 
para a NYSE.  
O efeito dias da semana têm sido alvo de estudo para outros mercados para além do dos 
Estados Unidos. O efeito fim-de-semana é documentado por Jaffe e Westerfield (1985) 
para os Estados Unidos da América, Reino Unido, Japão, Canadá e Aústrália25. No 
entanto, a Austrália e o Japão apresentam a rentabilidade média mais baixa à terça-feira 
e não à segunda-feira. Por sua vez, Charles (2010) verifica a existência do efeito dias da 
semana para o ATHEX (índice de Atenas), para o CAC 40 (índice de Paris) e para o ISEQ 
(índice de Dublin).  
Alguns estudos têm reportado uma redução ou mesmo o desaparecimento deste efeito. 
Olson et al (2015) examinam alguns índices do mercado de ações dos Estados Unidos da 
América26 para o período de 1973 a 2013 e conclui que após 1973 o efeito dias da semana 
reduz-se, mas em períodos ulteriores reaparece, inverte-se e reduz-se de novo. 
                                                             
23 Estudo realizado com base no S&P Composite Stock Index de 1953 a 1970 
24 Estudo realizado com base mo S&P 500 e CRSP value and equal-weighted portfolios de julho de 1962 
a dezembro de 1978. 
25 Japão (1970-1976), Canadá (1976 a 1983), Austrália (1973 a 1982), Reino Unido (1950 a 1983) e E.U.A. 
(1962 a 1983) 
26Dow Jones 30 Indutrials, S&P500, Standardand Poor´s MidCap 400, Standard and Poor´s SmallCap 600, 
Nasdaq Composite, Nasdaq 100 e AMEX composite 
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Marquering et al (2006) indicam que o efeito fim de semana começou a diminuir após o 
estudo de Cross (1973) ter documentado esta anomalia.  
As posições curtas são uma das explicações mais referidas para o efeito fim-de-semana – 
“a incapacidade de transação nos fins-de-semana leva a que os short sellers fechem as 
suas posições especulativas nas sextas-feiras e que sejam restabelecidas novas posições 
às segundas-feiras, fazendo com o preço das ações suba à sextas feira e caia na segunda-
feira seguinte” (Gao et al. (2015))27. Chen e Singal (2003) defendem esta hipótese como 
causa do efeito fim-de-semana através de um estudo desenvolvido com dados do CRSP 
(julho de 1962 a dezembro de 2002).  
Outra explicação sugerida para este efeito é a de Damodaran (1989), que indica as 
empresas reportam as más noticiais após o fecho das transações na sexta-feira ou no 
decorrer do fim de semana, existindo uma maior probabilidade de existirem retornos 




Relativamente às obrigações, destacam-se alguns dos padrões de sazonalidade reportados 
pelos investigadores, sendo detetados alguns dos documentados para as ações. Tal como 
para as ações alguns dos investigadores estudam os padrões deste tipo de ativo, 
recorrendo a índices de obrigações. 
A sazonalidade do índice DJCBA (Dow Jones Composite Bond Average) é estudada por 
Jordan e Jordan (1991) para o período de 1963 a 1986. Estes encontram padrões de 
sazonalidade no mês janeiro, no período de mudança de ano e nas semanas dentro de cada 
mês28. Todavia, não foram detetados padrões de sazonalidade nos dias da semana e no 
período de mudança do mês. 
Similarmente, Nippani e Arize (2008) detetam a presença do efeito mudança de ano e do 
efeito janeiro para três índices de obrigações de empresas dos Estados Unidos da 
                                                             
27 Citação realizada da página 86 do paper com o título Short sales and the weekend effect - Evidence from 
a natural experimente. A tradução foi elaborada pelo autor. 
28 Retornos mais elevados na segunda semana e mais baixos na quarta semana quando comparados 
com as restantes semanas. 
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América29, verificando-se também a presença do efeito segunda-feira, o que contraria os 
resultados de Jordan e Jordan (1991).  
Por sua vez, Dbouk et al. (2013) também obtém resultados que comprovam a presença 
do efeito janeiro. A análise foi estabelecida para o período de 1995 a 2010 com base nos 
preços individuais de obrigações de empresas do setor industrial, financeiro e utilidades 
públicas e não com base em índices. Os autores mencionam que apesar de este efeito ser 
estatisticamente significativo não é economicamente significativo. Segundo os mesmos, 
uma das causas para o efeito janeiro nas obrigações individuais é o tax-loss selling. 
Finalmente, Hamid (2014) não encontra padrões de sazonalidade mensal no mercado de 
obrigações dos Estados Unidos da América de janeiro de 1926 a dezembro de 2013.  
 
1.2.3. Fundos de investimento fechados, mutual funds e fundos de pensões 
 
Os estudos referentes à sazonalidade de fundos de investimento fechados, mutual funds e 
fundos de pensões são relativamente reduzidos comparativamente com o número de 
estudos realizados na área dos mercados de ações. A escassez de estudos referentes aos 
fundos de pensões está muito provavelmente relacionada com a dificuldade de obtenção 
de informação detalhada sobre os mesmos.  
Sobre os fundos fechados de obrigações municipais debruça-se Starks et al. (2006) para 
o período de 1990 a 2000, encontrando evidência da existência do efeito janeiro e de que 
este é principalmente explicado pela hipótese de tax-loss selling. Importa, ainda, referir 
que o padrão de sazonalidade detetado nos fundos não é observado no ativo subjacente. 
No que concerne aos mutual funds de equity, reportam-se os estudos de Gallagher e 
Pinnuck (2006), Lin e Chen (2008) e de Alves (2014).  
Os primeiros (Gallagher e Pinnuck, 2006) estudam o mercado de fundos ativos 
australianos de janeiro de 1990 a dezembro de 1997 e concluem que a performance dos 
fundos é superior em meses em que são anunciados os resultados e, inferiores, em meses 
antecedentes ao final do ano fiscal. Além disso, observam a existência de retornos 
                                                             
29 DJBD (Dow Jones Bond Average), DJBID (Dow Jones Industrial Bond Average) e DJBUD (Dow Jones 
Utility Bond Average). Período de análise: janeiro de 1982 a abril de 2002 
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anormais no mês de dezembro que possivelmente poderão estar relacionados com o 
window dressing e o efeito dos feriados de Natal.  
Os segundos (Lin e Chen, 2008) encontram evidência de retornos negativos às segundas-
feiras e retornos positivos às sextas-feiras nos fundos de Taiwan de janeiro de 1986 a 
junho de 2006.  
Finalmente, Alves (2014) debruça-se sobre o mercado europeu para o período de 
novembro de 2003 a março de 2012, evidenciando que os primeiros seis meses 
apresentam performances superiores comparativamente com os últimos seis meses. 
Apesar de não ter estudado as causas deste padrão de sazonalidade, indica que este padrão 
poderá ser o resultado de fundos com um mau desempenho no início do ano procurarem 
alterar os seus portefólios (aumentando o risco), de modo que se obtenham melhores 
resultados no final do ano. Também encontrou evidência de que os fundos apresentam 
retornos inferiores no primeiro mês comparativamente com os restantes meses do 
trimestre. Este padrão pode ser explicado pelo adiamento das perdas para o próximo 
trimestre (onde ainda haveria tempo para uma eventual recuperação) procurando 
incrementar o desempenho revelado do trimestre corrente (onde já não há tempo para essa 
recuperação).  
Por fim, Andreu et al. (2013) estudam a sazonalidade dos fundos de pensões espanhóis. 
Os resultados indicam que os fundos que apresentam uma performance superior de 
janeiro a novembro são penalizados em dezembro. Para os autores, a causa mais provável 
da anomalia detetada é o window dressing. 
  
1.2.4. Exchange-Traded Funds (ETF) 
 
Relativamente à sazonalidade dos ETF, os estudos encontrados foram em número 
reduzido e procuram averiguar se os padrões de sazonalidade documentados no passado 
para outros ativos se verificam nos ETF.  
Num desses estudos, Rompotis (2007) investiga o comportamento da rentabilidade, 
volatilidade, tracking error e volume transações nos diferentes meses do ano para os ETF 
de equity transacionados no NASDAQ para o período de 2002 a 2006. Encontra evidência 
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da existência de um padrão de sazonalidade no mês de novembro, dado que este apresenta 
uma rentabilidade média superior e um tracking error médio inferior aos restantes meses. 
Além disso, o mês de novembro apresenta em média uma das volatilidades mais 
reduzidas. Relativamente ao volume de transações, não é detetado qualquer padrão de 
sazonalidade. No que concerne às rentabilidades, revela, também, a ausência do efeito 
janeiro.  
O efeito novembro é compatível com a hipótese de tax-loss selling devido ao Tax Reform 
Act de 1996 que alterou o final do ano fiscal dos mutual funds de dezembro para outubro. 
Contudo, Rompotis (2007) alega que para tal acontecer os gestores têm de “gozar” de 
liberdade para vender os “losers”, indicando, que a estrutura do ETF poderá criar barreiras 
para tal, visto que a maioria dos ETF possui como objetivo a réplica de um índice. 
O trabalho de Rompotis (2007) é expandido por Milonas e Rompotis (2008), que 
procuram perceber se o efeito novembro na rentabilidade, no risco (volatilidade) e no 
tracking error dos ETF afeta os ETF de forma geral ou é mais propício a certas categorias 
de mercado (ETF de mercado alargado, ETF de setores de mercado e ETF de mercados 
internacionais) ou classes de capitalização (capitalização bolsista baixa, média e elevada).  
Os resultados revelam que o efeito novembro afeta o retorno de todas as categorias e 
classes dos ETF. No que concerne ao risco (volatilidade), este é reduzido em novembro 
e abrange todos os grupos de ETF. Contudo, o mês de dezembro apresenta um risco 
(volatilidade) ainda mais reduzido do que os restantes meses. O mês em que a réplica do 
índice é atingida com maior exatidão é o de novembro, e este resultado é válido para todas 
as categorias e classes de ETF.  
Num outro estudo, Mazumder et al. (2008) estudam os padrões de sazonalidade nos dias 
da semana a partir de 17 ETF do iShares de 17 países e a partir do SPDR (Standard and 
Poor´s Depositary Receipts) de março de 1996 a dezembro de 2003. Este estudo apresenta 
evidência do efeito segunda-feira para 7 dos 17 iShares e 12 dos 17 iShares apresentam 
retornos menores na segunda-feira quando comparados com a sexta-feira. A quinta-feira 
apresenta retornos negativos em 16 dos 17 iShares e este efeito também é observado no 
mercado dos E.U.A.. O efeito segunda-feira é mais significativo do que o efeito quinta-
feira para 5 dos 7 iShares em que são observados os dois efeitos. O risco medido pelo 
19 
 
desvio padrão é superior à segunda-feira em 8 dos 17 iShares e inferior às sextas-feiras 
para 8 dos 17 iShares quando comparados com os restantes dias da semana.  
Adicionalmente, foram usadas as rentabilidades do MSCI country indexes para perceber 
se os efeitos registados para os iShares possuem efeitos similares aos respetivos índices. 
A partir desta análise entre ETF e os respetivos índices pode constatar-se que os retornos 
médios e risco de grande parte dos iShares são mais elevados do que a rentabilidade média 
e risco dos respetivos índices para toda a amostra. Além disso, apesar do tipo de efeitos 
registados ser similar entre os dois, a magnitude dos efeitos registados nos iShares é maior 
do que os registados nos índices.  
O efeito mudança do mês é reportado por Chen e Chua (2011) para o SPDR S&P 500 
ETF e para o S&P 500, índice replicado pelo respetivo ETF de março de 1996 a dezembro 
de 2003. Por sua vez, Chen et al. (2015) estende o estudo deste efeito aos ETF 
internacionais (9 mercados). A análise incide primeiro sobre a verificação de existência 
do efeito mudança do mês nos retornos dos índices e depois sobre a existência do mesmo 
efeito nos ETF. Os resultados indicam a existência do efeito mudança do mês para 8 dos 
índices estudados com exceção do mercado Japonês. Relativamente aos ETF, todos 
apontam a existência do efeito mudança do mês.  
Um estudo mais vasto é o do Agrrawal e Skaves (2015) que se debruçam sobre quatro 
efeitos de calendário - efeito janeiro, o efeito dia das bruxas30, efeito Mark Twain31, o 
efeito Santa Claus rally32 – sobre as ações dos Estados Unidos da América, ações 
internacionais, obrigações, imobiliário e ouro via ETF. Os resultados indicam a ausência 
do efeito janeiro, contradizendo, assim, grande parte da literatura sobre ações que 
demonstram a existência deste efeito. Contudo, este resultado é compatível com os 
resultados de Rompotis (2007) que, também, evidencia a ausência deste efeito nos ETF. 
Os meses de dezembro, março e abril produzem rentabilidades superiores e mais 
consistentes que o mês de janeiro. Relativamente ao efeito dia das bruxas, constata-se a 
existência de um efeito robusto com exceção do TLT (long-term US Treasuries) e do 
SHY (short-term US Treasuries). O efeito dezembro prevalece para os ativos de equities. 
                                                             
30 Novembro a abril registam retornos superiores dos restantes meses.  
31 Este efeito é caracterizado pelas rentabilidades em outubro serem significativamente mais baixas do que 
nos restantes meses. 
32 Rentabilidades médias positivas para o mês de dezembro, coincidindo com os feriados (Agrrawal e 
Skaves, 2015).  
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Por fim, não foram encontradas evidência do efeito Mark Twain9. Abaixo, na tabela 1 
encontra-se um quadro resumo com todos os padrões de sazonalidade detetados nos ETF. 
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Tabela 1. Quadro resumo dos padrões de sazonalidade da performance dos ETF 
documentados na literatura 
 
Tipo de ativo  Foco geográfico  




Principais padrões de sazonalidade 
detetados 
ETF de equity 
E.U.A., internacional e 
global  
83 / 2002 - 2006 
Rompotis 
(2007) 
Novembro com retorno em média superior 
aos restantes meses; tracking error reduzido 
no mês de novembro quando comparado 
com os restantes meses; ausência do efeito 
janeiro 
ETF de equity 
E.U.A., internacional e 
global  




Rentabilidades superiores e tracking error 
mais reduzido em novembro para todas as 
classes e categorias de ETF 





França, Holanda, Hong 
Kong, Itália, Japão, 
Malásia, México, Reino 
Unido, Singapura, 
Suécia e Suíça)  
18 / Março de 





Efeito segunda-feira e efeito quinta-feira 
ETF de equity E.U.A.  
1 / Janeiro de 





Presença do efeito mudança do mês no SPY 
(SPDR S&P 500 ETF) 
ETF de equity 
Internacional 
(Alemanha, Austrália, 
Brasil, Canadá, França, 
Hong Kong, Japão, 
Reino Unido e Suécia)  
9 / Março de 
1996 –a outubro 
de 2012 e de 
julho de 2000 a 
outubro de 2012 
para o Brasil 
Chen et 
al. (2015) 
Efeito mudança do mês para os ETF dos 
mercados sob análise 
ETF de equity e de 
não equity 
(obrigações, 
imobiliário e ouro) 
E.U.A. e internacional  
10 / 2005 – 2014 
e a  2001 – 2014 





Ausência do efeio janeiro e do efeito Mark 
Twain; presença do efeito dia das bruxas 
com exeção do TLT (long-term U.S. 
Treasuries) e do SHY (short-term U.S. 
Treasuries) e efeito dezembro. 
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Em suma, apesar da alguns dos padrões de sazonalidade reportados na literatura terem 
sido estudados para os ETF, não foram encontradas análises relativas ao efeito feriado e 
a padrões de sazonalidade dos semestres e dos meses dos trimestres.  Além disso, grande 
parte dos estudos não se debruçam sobre os padrões sazonalidade do tracking error e 
sendo esta uma medida importante no que concerne aos ETF, considera-se importante 
proceder à sua análise. Assim, esta dissertação pretende contribuir para a supressão de 
algumas das lacunas existentes no estudo da sazonalidade dos ETF não só em termos das 
rentabilidades não ajustadas ao risco e ajustadas ao risco, mas também no que respeita ao 
tracking error. Efeitos de calendário já analisados para os ETF, também, serão alvo de 
estudo com o intuito de contribuir o mais possível para supressão das lacunas referidas 
no que confere ao estudo dos padrões de sazonalidade dos ETF.
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2. Dados e Metodologia  
 
A seleção dos ETF é realizada com base no Fund Screener da Reuters e recorre-se à base 
de dados Datastream, também da Reuters, para se retirar o NAV e o preço dos ETF de 
equities domiciliados e com foco geográfico1 nos Estados Unidos, que possuem uma 
estratégia de index tracking2. Além disso, todos eles são transacionados no NYSE Arca3. 
O período de análise será de 2005 a 2015. Procurar-se-á aferir padrões de sazonalidade 
com base nas rentabilidades e tracking error. O cálculo das rentabilidades será efetuado 
através das rentabilidades não ajustadas pelo risco e, além disso, também se irá proceder 
ao cálculo das rentabilidades ajustadas para o risco com base no modelo de um fator 
(market model) e de quatro fatores (Carhart, 1997). Os fatores utilizados nos dois modelos 
são retirados da base de dados constante da página da internet, do Professor Kenneth 
French. Recorre-se ao método ordinário dos mínimos quadrados como método de 
estimação, visando averiguar o comportamento das rentabilidades não ajustadas ao risco 
e tracking error dos ETF. O cálculo das rentabilidades e tracking error será realizado 
recorrendo ao NAV4 (Net Asset Value) e aos preços de mercado, dado que apesar de se 
situarem relativamente próximos devido ao mecanismo de criação/resgate5, estes não são 
necessariamente iguais. 
As rentabilidades dos ETF são comparadas com as rentabilidades dos índices que os ETF 
procuram replicar, de forma a compreender se o padrão de sazonalidade é idiossincrático 
do próprio ETF ou do ativo subjacente.  
 
 
                                                             
1A Reuters atribui a cada fundo um foco geográfico de acordo com os ativos em que o fundo investe. Assim, 
se o fundo é composto por ativos da região dos Estados Unidos da América, o seu foco geográfico será os 
Estados Unidos da América. 
2 Estratégia passiva, em que os gestores de fundos têm como objetivo a réplica do desempenho de índice 
de mercado, adquirindo os constituintes do índice nas mesmas proporções com que o índice é composto. 
3 Bolsa de valores responsável pela transação de Exchange Traded Products (ETP). Dentro deste segmento 
dos Exchange Traded Products inserem-se os Exchange-Traded Funds, Exchange-Traded Vehicles, entre 
outros. Atualmente, a NYSE Arca é líder em termos de ETP cotados e transacionados. 
4 O NAV corresponde à diferença entre o valor dos seus ativos e dos seus passivos. Dividindo este valor 
pelo número de unidades emitidas, obtém-se o NAV (Net Asset Value) por unidade de participação 
(Fernandes et al. 2014). 
5 Este mecanismo é descrito com detalhe nos anexos - Visão Geral sobre os Exchange-Traded Funds (ETF). 
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2.1. Seleção dos ETF e recolha de dados 
 
Os ETF objeto do estudo foram selecionados de entre os constantes no Fund Screener6 - 
plataforma disponibilizada pela base de dados da Eikon (Reuters), recorrendo aos 
seguintes critérios de seleção: 
Atributos → Estratégia Index Tracking 
Esquema de classificação → Lipper Global Equity US 
Universo de Ativos ETF 
Estado dos fundos Ativos, liquidados e fundidos  
Atributos → domicilio E.U.A. 
Atributos → países registados para venda Estados Unidos 
Atributos → foco geográfico Estados Unidos da América 
 
O facto do mercado dos E.U.A. ser o de maior dimensão no que concerne a ETF suscitou 
interesse sobre o mesmo, resultando assim na sua escolha para o estudo, nomeadamente 
para o atributo domicilio, país registado para venda e foco geográfico7. Dentro deste 
mercado os ETF com uma estratégia passiva (Index tracking) são aqueles que têm obtido 
um nível de sucesso mais elevado quando comparada com a estratégia alternativa, 
denominada de ativa8. Este aspecto contribui para a escolha do Index tracking como um 
dos parâmetros. A utilização de ETF de equity US como filtro de escolha é explicada pelo 
facto de estes representarem a maior percentagem de ETF dos E.U.A.9. A inclusão de 
ETF já liquidados procura que análise efetuada seja isenta de efeitos de enviesamento de 
sobrevivência (survivorship bias). Assim, a inclusão na amostra de fundos que obtiveram 
uma performance insuficiente e que tiveram de ser liquidados contribui para uma análise 
com base não apenas em casos de sucesso, mas também com casos de insucesso, ficando-
se desta forma com uma perceção fidedigna dos resultados do tema sob análise. 
                                                             
6 Consultada durante o mês de abril e maio de 2016. 
7 Em 2014, segundo o 2015 Investment Company Fact Book do Investment Company Institute, os Estados 
Unidos representavam 73% do mercado mundial de ETF. 
8 NextShares Solutions LLC (2015). 
9 Os ETF de equity us representam aproximadamente 59% do mercado de ETF dos E.U.A. em 2015, de 
acordo com o 2016 Investment Company Fact Book do Investment Company Institute. 
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Com o intuito de a análise ser focada apenas numa bolsa de valores dos E.U.A., adiciona-
se um filtro adicional, o da inclusão de ETF apenas cotados no NYSE Arca, resultando 
assim numa lista de 148 ETF.  
Os NAVs e os preços são retirados da Datastream da Reuters, visto que esta base de 
dados disponibiliza séries temporais para os ETF.  
No que concerne aos índices que os ETF procuram replicar, teve de se recorrer a um 
número mais avultado de bases de dados privadas e páginas de internet de acesso público, 
visto que as bases de dados da Reuters10 (Datastream e Eikon) disponibilizadas pela 
Faculdade de Economia do Porto não possuíam dados para todos os índices. Assim, 
recorreu-se, também, à base de dados da Bloomberg11, Yahoo Finance8, Google Finance8 
e às páginas da internet do NYSE Arca, dos ETF8 e dos índices8. 
Os fatores do modelo de um fator e de quatro fatores foram retirados da página da internet 
do Professor Keneth French - http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/ - 
durante o mês de agosto. 
Os dados foram retirados para o período de 31/12/2014 a 31/12/2015. Note-se que alguns 
ETF foram liquidados antes de 2015 e outros iniciaram a sua atividade pós 2005. 
 
2.2. Rentabilidades e Tracking error  
 
As rentabilidades não ajustadas ao risco vão ser calculadas com base nos logaritmos 
(rentabilidades continuas) e são expressas como se segue: 
𝑅𝑁𝑖,𝑡 =  log (
𝑁𝐴𝑉𝑖,𝑡
𝑁𝐴𝑉𝑖,𝑡−1
)            (2.1) 
                                                             
10 Consultada durante o mês de abril e maio de 2016 
11 A base de dados da Bloomberg foi consultada através da Nova SBE (School of Business and Economics), 
uma vez que a Faculdade de Economia da Universidade do Porto não possui a Bloomberg no seu portefólio 
de bases de dados disponíveis para consulta dos alunos. Importa referenciar que a consulta desta base de 




RNi,t corresponde à rentabilidade do ETF i no dia t com base no NAV, NAV i,t ao NAV 
do ETF i no dia t e NAVi,t-1 ao NAV do ETF i no dia t-1. 
𝑅𝑃𝑖,𝑡 = log (
𝑃𝑖,𝑡
𝑃𝑖,𝑡−1
)            (2.2) 
RPi,t corresponde à rentabilidade do ETF i no dia t com base no preço, Pi,t ao preço do 
ETF i no dia t e Pi,t-1 ao Preço do ETF i no dia t-1. 
𝑅𝐼𝑖,𝑡 =  log (
𝐼𝑖,𝑡
𝐼𝑖,𝑡−1
)            (2.3) 
RIi,t corresponde à rentabilidade do índice i no dia t com base na sua cotação de fecho, Ii,t 
à cotação de fecho do índice i no dia t e Ii,t-1 à cotação do índice i no dia t-1. 
Para se obter uma mensuração adequada da performance dos ETF é fulcral, também, 
utilizar medidas que combinem o retorno com o risco. Para isso recorre-se a medidas de 
desempenho com base em séries temporais de rendibilidades, que geralmente se dividem 
em medidas tradicionais e medidas baseadas em modelos multifatoriais. 
À semelhança de Alves (2014)12, utiliza-se o modelo de um fator como medida tradicional 
e como modelo multifatorial o modelo de 4 fatores de Carhart (1997). O modelo de 4 
fatores consiste numa extensão do modelo de 3 fatores de Fama e French (1993). O 
modelo de três fatores acomoda algumas das principais anomalias que a literatura havia 
apontado ao CAPM (Alves, 2005). Carhart introduz, assim, ao dito modelo a anomalia 
momentum de um ano reportada anteriormente por Jegadeesh e Titman (1993). Este 
modelo é consistente com o modelo de equilíbrio de mercado com 4 fatores de risco 
(Carhart, 1997). 
Os modelos apresentam-se da seguinte forma: 
𝑅𝑝,𝑡 = 𝛼𝑖 + ∑ 𝛽𝑝,𝑗
𝑘
𝑗=1 𝑟𝑗,𝑡 + 𝜇𝑝,𝑡            (2.4) 
Onde RMp,t corresponde ao retorno em excesso do ETF p sobre a taxa do ativo sem risco 
no dia t, o αi à medida de performance, Bp,j ao coeficiente do fator j e μp,t ao risco 
idiossincrático do ETF p. Para o modelo de um fator, k é igual a um e r1,t corresponde ao 
retorno de mercado em excesso sobre o ativo sem risco. Para o caso do modelo de 4 
                                                             
12 Alves (2014), no seu estudo utiliza também o modelo de 3 fatores de Fama e French (1993). 
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fatores k é igual a 4 e são acrescentados três fatores: SMB (efeito pequeno menos grande), 
HML (efeito alto menos baixo), MOM (efeito momentum). O SMB corresponde à 
diferença entre a rentabilidade dos portfólios com pequena capitalização e elevada 
capitalização, o HML à diferença de retornos entre portfólios de ações com rácios book-
to-market elevados e reduzidos, MOM à diferença de retornos entre ações com superiores 
e inferiores performances no passado recente.  
A medida de performance αi corresponderá à medida de retorno ajustada pelo risco, na 
medida em que representa o retorno dos ETF, dada a sua exposição aos fatores de risco. 
Assim, poder-se-á dizer que o αi é uma medida indicativa se o ETF consegue ou não bater 
o mercado numa base ajustada pelo risco. No caso de este se apresentar positivo e 
significativamente distinto de zero poder-se-á afirmar que o ETF apresenta uma 
performance anormal, baseado na exposição que o mesmo aufere aos fatores de risco, 
sendo que num caso apenas obtemos esta medida para um fator e no outro para quatro 
fatores.  
O tracking error é definido como a diferença entre a performance do ETF e a do respetivo 
benchmark. 
Larsen e Resnick (1998) apresentam uma medida do tracking error que reside na 







            (2.5) 
𝑒𝑗,𝑡 =  𝑅𝑗,𝑡 − 𝑅𝑏,𝑡, sendo Rj,t a rentabilidade do ETF j no período t e Rb,t a rentabilidade 
do índice no período t. O n corresponde ao número de observações.  
Por sua vez, Pope e Yadav (1994) fazem referência ainda a uma medida alternativa de 
cálculo do tracking error assente no desvio padrão das diferenças do retorno entre o ETF 






            (2.6) 
𝑒?̅?,𝑡 corresponde à média das diferenças de retorno e n ao número de observações.  
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A estimação com base na equação número 2.6 apresenta-se geralmente enviesada para 
dados de elevada frequência, a não ser que o ej,t não apresente autocorrelação. Assim, o 
desvio padrão anualizado do retorno das diferenças medido para intervalos diários não 
será uma boa estimativa do desvio padrão esperado das diferenças de retornos de longos 
intervalos, pois as diferenças de retornos serão quase de certeza autocorrelacionados 
(Pope e Yadav, 1994).  
Visto que o presente estudo é realizado com base em dados diários, utiliza-se a medida 
de tracking error assente na diferença absoluta entre o retorno do fundo e do índice, 
apresentada na equação 2.5. 
 
2.3. Modelo econométrico para testar a sazonalidade 
 
A análise procura verificar se existem padrões nos meses do ano, trimestres do ano, 
semestres do ano, meses dos trimestres, no dia antes dos feriados13, nos dias da semana e 
no período de mudança do mês (-1+3)14. Por questões de simplificação de apresentação 
X na equação 2.7 correspondendo a Rt (rentabilidades não ajustada ao risco) ou TEt 
(tracking error). O modelo econométrico usado para a averiguar a existência de padrões 
de sazonalidade é, pois, o seguinte: 
𝑋𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑚𝑡 + 𝜇𝑡            (2.7) 
A variável dependente corresponde à X dos ETF do período t, β0 e β1 são os coeficientes 
do modelo a estimar, a variável binária, Dmt, assume o valor 1 se X ocorrer num período 
específico e 0 em caso contrário, e µt à variável aleatória de carácter residual. O que se 
pretende averiguar é se o valor estimado para β1 é significativamente distinto de zero ou 
não. 
                                                             
13 Os feriados tidos em consideração para o estudo são os seguintes: dia de ano novo, dia de Marthin Luther 
King, dia do aniversário de Washington, dia de boa sexta-feira, dia dia do memorial, dia da independência, 
dia do trabalhador, dia de ação de graças e dia de natal. 
14 Tal como Kunkel et al. (2003), considera-se 4 dias em torno da passagem do mês – o último dia do mês 
e os primeiros três dias do novo mês. 
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No que concerne à rentabilidade ajustada pelo risco, analisada através do modelo de um 
fator e de quatro fatores será realizado o acréscimo de uma variável binária à semelhança 
de Alves (2014):  
𝑅𝑀𝑝,𝑡 = 𝛼0,𝑝 + 𝛼1,𝑖,𝑝𝐷𝑚𝑖,𝑡 + ∑ 𝛽𝑝,𝑗
𝑘
𝑗=1 𝑟𝑗,𝑡 + 𝜇𝑝,𝑡             (2.8)  
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3. Resultados obtidos 
 
3.1. Estatística descritiva 
 
As Tabelas 2 a 6 reportam dados relativos à estatística descritiva das rentabilidades não 
ajustadas ao risco e tracking error (preço e NAV) para portefólios com iguais 
ponderações para o período completo (2005 a 2015), para os semestres do ano, para os 
meses do ano, para os trimestres do ano, para os meses dos trimestres, para os dias da 
semana, para o dia anterior aos feriados e para os dias não anteriores aos feriados e para 
o período de mudança do mês e de não mudança do mês. As rentabilidades não ajustadas 
ao risco são apresentadas para os ETF com base no preço e NAV e para os índices que os 
ETF procuram replicar.  
Os portefólios das rentabilidades não ajustadas ao risco dos ETF com base no preço e 
NAV são compostos por 148 ETF. O portefólio das rentabilidades não ajustadas ao risco 
dos índices é constituído por todos os índices que os ETF procuram replicar. 
Nas diversas Tabelas encontram-se as médias aritméticas, os desvios padrões, os 
máximos, os mínimos e os números de observações positivas e negativas. Inclui-se, 
também, a média anualizada para o caso das rentabilidades não ajustadas ao risco. 
Nesta secção não foram realizados testes estatísticos, apenas se realiza uma análise da 
estatística descritiva. A análise estatística com testes às diferenças das médias é apenas 
realizada na secção seguinte. 
A análise da Tabela 2 (período completo) permite ver que a rentabilidade média não 
ajustada ao risco é idêntica para os portefólios dos ETF constituídos com base no preço e 
no NAV, evidenciando o papel do mecanismo de criação/resgate que possibilita que o 
preço de mercado não se afaste muito do seu NAV. A rentabilidade média não ajustada 
ao risco obtida por parte dos índices é ligeiramente superior (+0,004 p.p.) à dos ETF 
(preço e NAV). No que concerne ao desvio padrão, este apresenta-se mais reduzido para 
o portefólio dos ETF com base no preço, sendo indicativo de menor volatilidade.  





 Tabela 2. Período completo 
 
Observações: os portefólios constituídos para os ETF e para os índices possuem iguais ponderações, isto é, 
todos os ETF/índices possuem o mesmo peso no portefólio. O nº de positivos correspondem ao nº de 
observações positivas no período indicado pela tabela e o nº de negativos ao nº de observações negativas 
no período indicado pela tabela. 
 
Dos dados apresentados na Tabela 3 (semestres do ano), destaca-se o 2º semestre como 
aquele que apresenta uma rentabilidade média superior para os portefólios dos ETF 
(Preço e NAV) e dos índices. Contudo, este é também o semestre que apresenta um desvio 
padrão com base nas rentabilidades e um tracking error médio mais elevado, dando sinais 
de maior volatilidade e de uma capacidade de réplica dos índices mais reduzida quando 

























































































0,008% 2,099% 0,489% 4,184% -3,809% 1 519 1 250 
Rentabilidade dos 
ETF (NAV) 
0,008% 2,092% 0,552% 4,765% -4,184% 1 496 1 273 
Rentabilidade dos 
índices 
0,012% 2,976% 0,542% 4,446% -4,050% 1 517 1 252 
TE (preço) 0,125% - 0,128% 2,406% 0,027% 2 769 - 
TE (NAV) 0,038% - 0,082% 2,310% 0,003% 2 769 - 
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Tabela 3. Semestres do ano 
 
Observações: os portefólios constituídos para os ETF e para os índices possuem iguais ponderações, isto é, 
todos os ETF/índices possuem o mesmo peso no portefólio. O nº de positivos corresponde ao nº de 
observações positivas no período indicado pela tabela e o nº negativos ao nº de observações negativas no 

























Média (%) 0,007% 0,009% 
Média anualizada (%) 1,888% 2,306% 
Desvio padrão (%) 0,428% 0,542% 
Máximo (%) 2,651% 4,184% 
Mínimo (%) -2,263% -3,809% 
Nº de positivos 751 768 





















Média (%) 0,007% 0,009% 
Média anualizada (%) 1,880% 2,299% 
Desvio padrão (%) 0,473% 0,619% 
Máximo (%) 2,884% 4,765% 
Mínimo (%) -2,382% -4,184% 
Nº de positivos 739 757 


















Média (%) 0,010% 0,013% 
Média anualizada (%) 2,671% 3,274% 
Desvio padrão (%) 0,466% 0,606% 
Máximo (%) 2,854% 4,446% 
Mínimo (%) -2,359% -4,050% 
Nº de positivos 745 772 














Média (%) 0,113% 0,137% 
Desvio padrão (%) 0,088% 0,157% 
Máximo (%) 1,257% 2,406% 
Mínimo (%) 0,027% 0,027% 













) Média (%) 0,035% 0,041% 
Desvio padrão (%) 0,060% 0,099% 
Máximo (%) 1,208% 2,310% 
Mínimo (%) 0,003% 0,003% 
Nº de observações 1 369 1 400 
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Apesar da Tabela 4 (meses do ano) evidenciar o mês de abril como aquele que apresenta 
um retorno médio mais elevado para os portefólios dos ETF (preço e NAV) e índices, o 
mês de junho e o de janeiro são os meses que possuem em média retornos mais baixos, 
contribuindo para uma rentabilidade em média não ajustada ao risco no 1º semestre 
ligeiramente mais reduzida do que a do 2º semestre.  
O mês de julho e abril detêm o desvio padrão com base no retorno mais reduzido para os 
portefólios dos ETF (preço e NAV) e índices. O mês de outubro, novembro, setembro e 
agosto possuem os desvios padrões mais elevados, conferindo ao 2º semestre um desvio 
padrão com base nos retornos superior ao 1º semestre. 
Relativamente ao tracking error destaca-se, também, o mês de abril visto que este 
apresenta um tracking error mais reduzido. Por sua vez, o mês de outubro dispõe de um 
tracking error com base no preço mais elevado e o mês de março de um tracking error 
com base no NAV mais elevado.  
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Tabela 4. Meses do ano 
Observações: os portefólios constituídos para os ETF e para os índices possuem iguais ponderações, isto é, todos os ETF/índices possuem o mesmo peso no portefólio. 
Positivos correspondem ao nº de observações positivas no período indicado pela tabela e os negativos ao nº de observações negativas no período indicado pela tabela. 























Média (%) -0,020% 0,018% 0,029% 0,048% 0,001% -0,032% 0,030% -0,013% -0,001% 0,014% 0,007% 0,017% 
Média anualizada (%) -4,860% 4,524% 7,667% 12,955% 0,339% -7,725% 7,773% -3,179% -0,174% 3,642% 1,766% 4,445% 
Desvio padrão (%) 0,431% 0,424% 0,487% 0,390% 0,408% 0,420% 0,387% 0,508% 0,521% 0,702% 0,617% 0,460% 
Máximo (%) 1,354% 1,439% 2,651% 1,686% 1,715% 1,326% 1,210% 1,617% 1,748% 4,184% 3,071% 1,963% 
Mínimo (%) -2,045% -1,878% -2,263% -1,798% -1,565% -1,421% -1,163% -2,928% -3,031% -3,809% -3,081% -3,318% 





















) Média (%) -0,019% 0,017% 0,031% 0,049% 0,001% -0,033% 0,030% -0,011% -0,003% 0,015% 0,009% 0,014% 
Média anualizada (%) -4,650% 4,264% 8,005% 13,042% 0,315% -8,092% 7,725% -2,670% -0,649% 3,945% 2,264% 3,556% 
Desvio padrão (%) 0,486% 0,463% 0,539% 0,425% 0,448% 0,466% 0,427% 0,577% 0,611% 0,794% 0,707% 0,534% 
Máximo (%) 1,822% 1,716% 2,884% 1,679% 1,919% 1,292% 1,355% 2,069% 2,101% 4,765% 2,970% 2,227% 
Mínimo (%) -2,382% -2,070% -2,236% -1,951% -1,736% -1,570% -1,338% -3,093% -3,866% -4,184% -3,078% -4,104% 



















Média (%) -0,019% 0,017% 0,041% 0,049% 0,002% -0,026% 0,031% -0,011% 0,005% 0,016% 0,009% 0,026% 
Média anualizada (%) -4,765% 4,262% 10,818% 13,117% 0,420% -6,406% 8,120% -2,642% 1,289% 4,124% 2,356% 6,897% 
Desvio padrão (%) 0,480% 0,457% 0,539% 0,416% 0,440% 0,452% 0,416% 0,595% 0,595% 0,766% 0,683% 0,522% 
Máximo (%) 1,797% 1,670% 2,854% 1,621% 1,872% 1,252% 1,326% 2,041% 1,977% 4,446% 2,830% 2,145% 
Mínimo (%) -2,359% -2,023% -2,087% -1,925% -1,702% -1,497% -1,303% -3,044% -3,774% -4,050% -2,903% -3,967% 








) Média (%) 0,104% 0,109% 0,131% 0,099% 0,107% 0,125% 0,107% 0,142% 0,143% 0,159% 0,142% 0,127% 
Desvio padrão (%) 0,079% 0,086% 0,142% 0,055% 0,064% 0,063% 0,054% 0,225% 0,141% 0,190% 0,156% 0,109% 
Máximo (%) 0,636% 0,567% 1,257% 0,374% 0,444% 0,494% 0,304% 2,406% 1,137% 1,233% 1,019% 0,932% 
Mínimo (%) 0,033% 0,027% 0,032% 0,037% 0,034% 0,032% 0,033% 0,034% 0,029% 0,039% 0,027% 0,030% 







) Média (%) 0,031% 0,035% 0,052% 0,027% 0,028% 0,037% 0,030% 0,050% 0,043% 0,038% 0,041% 0,042% 
Desvio padrão (%) 0,031% 0,058% 0,120% 0,025% 0,024% 0,031% 0,029% 0,208% 0,062% 0,059% 0,057% 0,042% 
Máximo (%) 0,175% 0,452% 1,208% 0,135% 0,136% 0,146% 0,145% 2,310% 0,611% 0,494% 0,329% 0,287% 
Mínimo (%) 0,004% 0,003% 0,003% 0,005% 0,003% 0,003% 0,003% 0,003% 0,003% 0,003% 0,003% 0,003% 
Nº de observações 222 211 240 228 232 236 233 243 225 242 224 233 
35 
 
A Tabela 5 é referente aos trimestres do ano (Painel A) e aos meses dos trimestres (Painel 
B). A partir da análise do Painel A constata-se que o 4º trimestre apresenta um retorno 
médio não ajustado ao risco mais elevado do que os restantes trimestres e o 2º trimestre 
um desvio padrão com base no retorno mais reduzido do que os restantes trimestres para 
os portefólios dos ETF com base no NAV e com base no preço e para o portefólio dos 
índices. O 2º semestre, também, se destaca no que concerne ao tracking error (NAV e 
preço), visto que este é mais reduzido neste período.  
Importa, ainda, salientar que o 3º trimestre é o que apresenta um retorno médio mais 
reduzido para o portefólio dos ETF com base no preço e o 2º trimestre o que exibe um 
retorno em média de dimensão menor para o portefólio dos ETF com base no NAV e para 
o portefólio constituído através dos índices. O desvio padrão é mais elevado para as 
rentabilidades no 4º trimestre. O mesmo trimestre também se destaca relativamente ao 
tracking error com base no preço, uma vez que regista o valor mais elevado 
comparativamente com os restantes trimestres. O tracking error com base no NAV é 
similar para o 1º, 3º e 4º trimestre, contudo, o 3º trimestre é ligeiramente superior (0,01 
p.p.). 
O Painel B (meses dos trimestres), permite aferir que o 1º mês do trimestre apresenta um 
retorno em média mais elevado do que os restantes meses dos trimestres para os 
portefólios constituídos. O 3º mês do trimestre destaca-se relativamente ao desvio padrão 
dos retornos não ajustados ao risco, dado que este é mais reduzido. Além disso, o tracking 
error (preço e NAV) no 1º mês do trimestre apresenta o valor mais reduzido quando 
comparado com os restantes períodos. 
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Tabela 5. Trimestres e meses dos trimestres 
Observações: os portefólios constituídos para os ETF e para os índices possuem iguais ponderações, isto é, todos os ETF/índices possuem o mesmo peso no portefólio. 


































































Média (%) 0,009% 0,005% 0,005% 0,013% 0,018% 0,003% 0,004% 
Média anualizada (%) 2,407% 1,388% 1,321% 3,302% 4,738% 0,683% 0,915% 
Desvio padrão (%) 0,450% 0,407% 0,475% 0,602% 0,499% 0,496% 0,473% 
Máximo (%) 2,651% 1,715% 1,748% 4,184% 4,184% 3,071% 2,651% 
Mínimo (%) -2,263% -1,798% -3,031% -3,809% -3,809% -3,081% -3,318% 





















) Média (%) 0,010% 0,005% 0,005% 0,013% 0,019% 0,003% 0,002% 
Média anualizada (%) 2,516% 1,269% 1,335% 3,275% 4,882% 0,881% 0,564% 
Desvio padrão (%) 0,498% 0,448% 0,543% 0,687% 0,558% 0,558% 0,539% 
Máximo (%) 2,884% 1,919% 2,101% 4,765% 4,765% 2,970% 2,884% 
Mínimo (%) -2,382% -1,951% -3,866% -4,184% -4,184% -3,093% -4,104% 



















Média (%) 0,013% 0,008% 0,008% 0,017% 0,019% 0,004% 0,012% 
Média anualizada (%) 3,419% 1,953% 2,100% 4,466% 5,013% 0,937% 2,983% 
Desvio padrão (%) 0,495% 0,437% 0,542% 0,665% 0,543% 0,554% 0,529% 
Máximo (%) 2,854% 1,872% 2,041% 4,446% 4,446% 2,830% 2,854% 
Mínimo (%) -2,359% -1,925% -3,774% -4,050% -4,050% -3,044% -3,967% 








) Média (%) 0,115% 0,110% 0,131% 0,143% 0,118% 0,125% 0,131% 
Desvio padrão (%) 0,108% 0,062% 0,158% 0,156% 0,114% 0,150% 0,118% 
Máximo (%) 1,257% 0,494% 2,406% 1,233% 1,233% 2,406% 1,257% 
Mínimo (%) 0,027% 0,032% 0,029% 0,027% 0,033% 0,027% 0,029% 







) Média (%) 0,040% 0,031% 0,041% 0,040% 0,032% 0,039% 0,044% 
Desvio padrão (%) 0,081% 0,027% 0,129% 0,053% 0,039% 0,116% 0,073% 
Máximo (%) 1,208% 0,146% 2,310% 0,494% 0,494% 2,310% 1,208% 
Mínimo (%) 0,003% 0,003% 0,003% 0,003% 0,003% 0,003% 0,003% 
Nº de observações 673 696 701 699 925 910 934 
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A tabela 6 é relativa aos dias da semana (Painel A), dia anterior aos feriados e dias não 
anteriores aos feriados (Painel B), período de viragem do mês e de não viragem do mês 
(Painel C). Através da análise do Painel A (dias da semana) da tabela 6, é possível 
verificar que a rentabilidade média não ajustada ao risco é superior à terça-feira e inferior 
à segunda-feira para os três portefólios constituídos. Na segunda-feira, o desvio padrão 
com base nas rentabilidades regista o valor mais elevado, no entanto, é à sexta-feira que 
este é mais reduzido. O tracking error (preço e NAV) obtém um valor mais reduzido à 
quarta-feira e superior à sexta-feira. 
O Painel B da Tabela 6 é referente ao dia anterior aos feriados e dias não anteriores aos 
feriados. O dia anterior aos feriados apresenta um retorno médio não ajustado ao risco 
superior e um desvio padrão inferior aos dias não anteriores aos feriados. Relativamente 
ao tracking error (preço e NAV), o mesmo é mais reduzido nos dias não anteriores aos 
feriados. 
O Painel C da Tabela 6 é relativo à estatística descritiva do período de mudança do mês 
e de não mudança do mês e através da sua análise é possível aferir que a rentabilidade 
não ajustada pelo risco com base nos portefólios dos ETF (preço e NAV) apresentam um 
retorno superior no período de mudança do mês. No que concerne aos índices, esse 
retorno é superior no período de não mudança do mês, contudo, a diferença registada 
entre os dois períodos é de dimensão bastante reduzida (0,055 p.p.). O tracking error 




Tabela 6. Dias da semana, dia anterior aos feriados e dia não anterior aos feriados, período de mudança de mês e de não mudança de mês 
Observações: os portefólios constituídos para os ETF e para os índices possuem iguais ponderações, isto é, todos os ETF/índices possuem o mesmo peso no portefólio. 





















































































































































Média (%) -0,014% 0,026% 0,017% 0,009% 0,001% 0,063% 0,006% 0,013% 0,007% 
Média anualizada (%) -3,420% 6,776% 4,432% 2,287% 0,198% 17,325% 1,579% 3,279% 1,823% 
Desvio padrão (%) 0,563% 0,485% 0,475% 0,514% 0,399% 0,383% 0,493% 0,477% 0,492% 
Máximo (%) 4,184% 3,047% 1,530% 2,095% 1,769% 1,686% 4,184% 1,530% 4,184% 
Mínimo (%) -3,318% -2,394% -3,809% -3,081% -1,421% -1,163% -3,809% -3,318% -3,809% 





















) Média (%) -0,020% 0,033% 0,013% 0,014% -0,001% 0,061% 0,006% 0,014% 0,007% 
Média anualizada (%) -4,951% 8,538% 3,457% 3,495% -0,230% 16.526% 1,597% 3,685% 1,720% 
Desvio padrão (%) 0,621% 0,563% 0,538% 0,573% 0,454% 0,431% 0,555% 0,537% 0,555% 
Máximo (%) 4,765% 4,141% 1,822% 2,970% 2,600% 1,682% 4,765% 2,101% 4,765% 
Mínimo (%) -4,104% -2,573% -4,184% -3,393% -1,930% -1,338% -4,184% -4,104% -4,184% 



















Média (%) -0,013% 0,034% 0,013% 0,019% 0,003% 0,042% 0,011% 0,011% 0,012% 
Média anualizada (%) -3,246% 8,851% 3,400% 4,953% 0,764% 11,287% 2,683% 2,931% 2,986% 
Desvio padrão (%) 0,609% 0,550% 0,526% 0,562% 0,454% 0,467% 0,544% 0,532% 0,544% 
Máximo (%) 4,446% 3,903% 1,797% 2,830% 2,523% 1,621% 4,446% 1,977% 4,446% 
Mínimo (%) -3,967% -2,611% -4,050% -3,122% -2,074% -2,074% -4,050% -3,967% -4,050% 








) Média (%) 0,125% 0,123% 0,122% 0,126% 0,129% 0,135% 0,124% 0,129% 0,124% 
Desvio padrão (%) 0,124% 0,115% 0,102% 0,143% 0,152% 0,245% 0,122% 0,146% 0,124% 
Máximo (%) 1,248% 1,233% 0,906% 2,382% 2,406% 2,406% 2,382% 2,406% 2,382% 
Mínimo (%) 0,030% 0,027% 0,031% 0,029% 0,030% 0,037% 0,027% 0,029% 0,027% 







) Média (%) 0,039% 0,035% 0,034% 0,038% 0,044% 0,061% 0,037% 0,040% 0,038% 
Desvio padrão (%) 0,072% 0,043% 0,044% 0,104% 0,117% 0,233% 0,071% 0,111% 0,073% 
Máximo (%) 1,208% 0,452% 0,611% 2,309% 2,310% 2,310% 2,309% 2,310% 2,309% 
Mínimo (%) 0,003% 0,003% 0,003% 0,003% 0,003% 0,005% 0,003% 0,003% 0,003% 
Nº de observações 520 567 570 558 554 98 2 671 528 2 241 
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3.2. Análise estatística 
 
Na secção anterior apresentaram-se dados relativos à estatística descritiva. Contudo, é 
necessário verificar se as rentabilidades não ajustadas ao risco e tracking error 
apresentam diferenças estatisticamente significativas entres os diversos períodos, 
recorrendo-se para este fim a testes paramétricos1. Os testes paramétricos às diferenças 
das médias exigem que as seguintes condições se verifiquem em simultâneo: 
a) A variável dependente possui distribuição normal 
b) As variâncias populacionais são homogéneas 
A primeira condição é assumida pelo Teorema do Limite Central2. Para averiguar se a 
condição b) é cumprida utiliza-se o teste de Levene. A hipótese nula e a hipótese 
alternativa apresentam-se do seguinte modo: 
𝐻0: 𝜎1
2 = 𝜎2
2 = ⋯ =  𝜎𝑘
2        𝐻1: ∃ 𝑖, 𝑗:   𝜎𝑖
2 ≠ 𝜎𝑗
2   (𝑖 ≠ 𝑗; 𝑖, 𝑗 = 1, … , 𝑘) 
Onde 𝜎1
2 corresponde à variância de X3 para o período 1 (1º semestre, janeiro, 1º trimestre, 
1º mês dos trimestres, segunda-feira, dia anterior aos feriados, período de mudança do 
mês), 𝜎2
2 à variância de X para o período 2 (2º semestre, fevereiro, 2º trimestre, 2º mês 
do trimestre, terça-feira, dias não anteriores a feriados e período de não mudança do mês) 
e 𝜎𝑘
2 à variância de X para os períodos seguintes, caso existam períodos subsequentes. 
Caso a condição b) seja violada utilizam-se os testes paramétricos com correção de 
Welch, dado que segundo Marôco (2014), os testes paramétricos com correção de Welch 
são, provavelmente, os métodos inferenciais mais potentes na presença de variâncias 
heterogéneas.  
                                                             
1 Dado que a análise efetuada é realizada através do software SPSS recorreu-se a João Marôco (2014) como 
orientação para o estudo estatístico. 
2 Este teorema teoriza que a distribuição de probabilidades da soma de muitas variáveis aleatórias 
independentes com a mesma distribuição de probabilidades, qualquer que ela seja, tende para a distribuição 
normal à medida que a dimensão da amostra tende para o infinito (Marôco, 2014). Os testes paramétricos 
são robustos à violação dos pressupostos da normalidade para amostras de dimensão considerável em 
consequência do Teorema do Limite Central. 
3 Por questões de simplificação de apresentação introduz-se X, correspondendo a Rt (rentabilidades não 
ajustada ao risco) ou TEt (tracking error). 
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Recorre-se ao teste t-student para verificar se as médias de dois grupos são 
significativamente diferentes, sendo a hipótese nula (H0) e a hipótese alternativa (H1) as 
seguintes: 
𝐻0: 𝜇1 = 𝜇2    𝐻1: 𝜇1 ≠ 𝜇2 
Onde 𝜇1 corresponde a média de X para o período 1 (e.g., 1º semestre, janeiro, 1º 
trimestre, 1º mês do trimestre, segunda-feira. dia anterior aos feriados e período de 
mudança do mês) e 𝜇2 à média de X para o período remanescente (2º semestre, restantes 
meses em conjunto, restantes trimestres em conjunto, restantes meses dos trimestres em 
conjunto, restantes dias da semana em conjunto, dia não anterior ao feriado e período de 
não mudança do mês). 
Quando se pretende verificar se as médias de mais de dois grupos são estatisticamente 
diferentes utiliza-se a ANOVA. A hipótese nula (H0) e a hipótese alternativa (H1) 
apresentam-se da seguinte forma: 
𝐻0: 𝜇1 = 𝜇2 = ⋯ = 𝜇𝑘        𝐻1: ∃ 𝑖, 𝑗: 𝜇𝑖 ≠ 𝜇𝑗 (𝑖 ≠ 𝑗; 𝑖, 𝑗 = 1, … , 𝑘) 
Onde 𝜇1 corresponde a média de X para o período 1 (e.g., janeiro, 1º trimestre, 1º mês 
dos trimestres e segunda-feira), 𝜇2 à média de X para o período 2 (e.g., fevereiro, 2º 
trimestre, 2º mês dos trimestres e terça-feira) e 𝜇𝑘  à média de X para os períodos 
subsequentes. 
Note-se que caso a condição b) seja violada, a t-student ou a ANOVA serão sujeitas à 
correção de Welch.  
Na ANOVA, perante a rejeição da hipótese nula, recorre-se aos testes Post-hoc de 
comparações múltiplas de médias, nomeadamente, ao teste Tukey para perceber em qual 
dos grupos existem diferenças significativas nas médias, visto que a rejeição da hipótese 
nula não indica em que grupos é que essa diferença reside. No caso da ANOVA com 
correção Welch, recorre-se ao teste post-hoc Games-Howell, caso a hipótese nula seja 
rejeitada, de modo a visualizar-se em quais dos grupos foram registadas diferenças 
significativas.  
Recorre-se ao teste post-hoc Games-Howell, pois de acordo com Marôco (2014), o teste 
Post-hoc de Tukey quando as variâncias não são homogéneas tem elevada probabilidade 
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de erro tipo I. Existem várias alternativas quando a homogeneidade das variâncias não se 
verifica, contudo, o teste de Games-Howell é, geralmente, mais potente do que as outras 
alternativas (Marôco, 2014). 
A hipótese nula (H0) e a hipótese alternativa (H1) do teste de Tukey e Games-Howell é 
igual e apresenta-se da seguinte forma: 
𝐻0: 𝜇𝑖 = 𝜇𝑗        𝐻1:  𝜇𝑖 ≠ 𝜇𝑗 (𝑖, 𝑗 = 1, … , 𝑘) 
Onde 𝜇𝑖 corresponde a média de X para um período (e.g. janeiro, 1º trimestre, 1º mês dos 
trimestres e segunda-feira) e 𝜇𝑗 à média de X para outro período (e.g. março, 3º trimestre, 
3º mês dos trimestres e quarta-feira).  
Para realizar os testes estatísticos recorre-se ao software estatístico SPSS (v22). 
Nas tabelas apresentadas a seguir apenas se encontram os testes-t com ou sem correção 
Welch e os testes da ANOVA com ou sem correção Welch. Os testes de Levene 
encontram-se na seção dos Anexos (Anexo 2). 
 
Semestres do ano 
 
Na Tabela 7, encontram-se os testes estatísticos efetuados para determinar se existem 
diferenças estatisticamente significativas entre os dois semestres.  
Através da mesma Tabela, é possível indicar que não existem diferenças estatisticamente 
significativas entre as rentabilidades não ajustadas ao risco dos ETF (preço e NAV) e dos 
índices. Existem apenas diferenças estatisticamente significativas entre os semestres do 
ano para o tracking error (preço e NAV), possuindo o 1º semestre um tracking error mais 




Tabela 7. Comparação estabelecida entre os dois semestres do ano 
Observações: A hipótese nula e alternativa do teste-t Welch são as seguintes: 𝐻0: 𝜇1 = 𝜇2    𝐻1: 𝜇1 ≠ 𝜇2. 
*, ** e *** correspondem ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respetivamente. 
 
Trimestres do ano 
 
Na Tabela 8, encontram-se expostos os testes realizados para verificar se existem 
diferenças significativas entre os diferentes trimestres do ano e de cada trimestre 
relativamente aos três trimestres restantes para a rentabilidade não ajustada ao risco dos 
ETF (preço e NAV) e dos índices e do tracking error (preço e NAV). 
Da análise estabelecida à Tabela 8, foi possível concluir que não existem diferenças 
estatisticamente significativas entre a rentabilidade média não ajustada ao risco dos 
portefólios dos ETF e dos índices, tanto entre os diferentes trimestres como de cada 
trimestre comparativamente ao período remanescente. Apenas são detetadas diferenças 
estatisticamente significativas entre a média dos trimestres e a média de um trimestre 
comparativamente aos restantes trimestres em conjunto para o tracking error com base 
no preço e no NAV.  
Para o tracking error com base no preço, são apuradas diferenças estatisticamente 
significativas para o primeiro, segundo e quarto trimestres quando comparados com o 
período remanescente. O primeiro e o segundo trimestres registam diferenças médias 
negativas, enquanto o quarto trimestre regista diferenças médias positivas, o que 
contribuem para que a diferença média do primeiro semestre e o segundo semestre seja 
negativa. Importa salientar que o segundo trimestre é aquele que regista uma diferença 
média negativa maior. Além disso, através do teste ANOVA com correção Welch pode 
constatar-se que existem diferenças significativas entre os diferentes trimestres do ano. 
O tracking error com base no NAV apresenta diferenças estatisticamente significativas 
entre o segundo trimestre e o período remanescente, sendo esta diferença negativa. 
 Testes 
estatísticos 
Rentabilidade ETF Rentabilidade 
dos Índices 
Tracking error 
Preço NAV Preço NAV 
















Também, são detetadas diferenças estatisticamente significativas entre os diversos 
trimestres do ano. 
 
Tabela 8. Comparação estabelecida entre os vários trimestres do ano e de cada trimestre 
relativamente ao período remanescente 
 
Observações: A hipótese nula e alternativa do teste-t e t Welch são as seguintes: 𝐻0: 𝜇1 = 𝜇2    𝐻1: 𝜇1 ≠
𝜇2. A hipótese nula e alternativa do teste ANOVA Welch são as seguintes: 𝐻0: 𝜇1 = 𝜇2 = ⋯ = 𝜇𝑘  












Preço NAV Preço NAV 
Comparação entre 
os diferentes 




0,034 0,030 0,045 10,830*** 8,156*** 


































































Na Tabela 9, encontra-se o respetivo teste Post-hoc de Games-Howell para o tracking 
error com base no preço e com base no NAV, para averiguar entre que trimestres a 
diferença média é significativa.  
O Painel A da Tabela 9 apresenta o teste Post-hoc de Games-Howell para o tracking error 
com base no preço, detetando-se diferenças negativas significativas entre o primeiro 
trimestre e o quarto trimestre; e o segundo trimestre relativamente ao terceiro trimestre e 
ao quarto trimestre. A diferença média negativa estatística entre o tracking error de um 
trimestre e outro trimestre é maior entre o segundo e o quarto trimestre. 
No Painel B da Tabela 9, encontra-se o mesmo teste, mas para o tracking error com base 
no NAV, e é possível aferir a existência de diferenças significativas entre o 2º e o 1º 
trimestre e entre o 2º e o 4º trimestre. A diferença média é maior entre o tracking error 
do 2º e 4º trimestres. 
 
Tabela 9. Comparação entre o tracking error com base no preço e com base no NAV 
para os diferentes trimestres do ano 
 
Observações: A hipótese nula (H0) e a hipótese alternativa (H1) do teste Games-Howell apresenta-se da 
seguinte forma: 𝐻0: 𝜇𝑖 = 𝜇𝑗    𝐻1:  𝜇𝑖 ≠ 𝜇𝑗 (𝑖, 𝑗 = 1, … , 𝑘). As diferenças médias do tracking error com 
base no preço ou NAV correspondem a (B-A). *, ** e *** correspondem ao nível de significância de 10%, 




Painel A -Tracking error com base no preço (teste Post-hoc Games-Howell) 
A↓  B→ 1º trimestre 2º trimestre 3º trimestre 4º trimestre 
1º trimestre - -0,005 0,016 0,028*** 
2º trimestre 0,005 - 0,020*** 0,033*** 
3º trimestre -0,016 -0,020*** - 0,012 
4º trimestre -0,028*** -0,033*** -0,012 - 
Painel B - Tracking error com base no NAV (teste Post-hoc Games-Howell) 
A↓  B→ 1º trimestre 2º trimestre 3º trimestre 4º trimestre 
1º trimestre - -0,009** 0,001 0,001 
2º trimestre 0,009** - 0,010 0,010*** 
3º trimestre -0,001 -0, 010 - -0,001 
4º trimestre -0,001 -0,010*** 0,001 - 
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Meses do ano 
 
Na Tabela 10, reportam-se os testes estatísticos realizados para determinar se existem 
diferenças significativas entre os diferentes meses do ano e de cada mês relativamente 
aos restantes onze meses em conjunto para as rentabilidades não ajustadas ao risco dos 
portefólios dos ETF (preço e NAV) e do portefólio dos índices e do tracking error com 
base no preço e NAV. 
Da análise estabelecida à Tabela 10, é possível verificar que não existem diferenças 
significativas entre os diferentes meses do ano e de cada mês relativamente aos restantes 
meses para as rentabilidades não ajustadas ao risco dos portefólios dos ETF com base no 
preço e no NAV. Também para o portefólio dos índices conclusão similar foi obtida. 
Relativamente ao tracking error com base no preço, são encontradas diferenças 
significativas entre um período, nomeadamente, de janeiro, fevereiro, abril, maio, julho, 
setembro, outubro e novembro relativamente ao período remanescente. Os meses de 
janeiro, fevereiro, abril, maio e julho possuem diferenças médias negativas 
estatisticamente significativas, sugerindo que a réplica do índice é superior nestes meses. 
Os meses de setembro, outubro e novembro apresentam diferenças médias positivas 
estatisticamente significativas, indicando que a réplica dos índices é inferior nesses 
meses. Dos meses elencados destaca-se o mês de abril e o de outubro, pois abril é aquele 
que apresenta a maior diferença média negativa e o mês outubro é o que apresenta a maior 
diferença média positiva.  
O facto de quatro dos meses do 1º semestre apresentarem diferenças médias negativas 
estatisticamente significativas contribuem para que a diferença média entre o 1º e o 2º 
semestre seja negativa e estatisticamente significativa.  
Além disso, abril é o mês que regista a diferença média negativa mais elevada 
relativamente aos restantes meses em conjunto, o que certamente contribui para que o 2º 
trimestre seja o trimestre que obtenha a diferença média negativa mais elevada.  
O teste de ANOVA com correção Welch indica que existem diferenças estatisticamente 
significativas entre os diferentes meses do ano para o tracking error com base no preço.  
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No que concerne ao tracking error calculado a partir das rentabilidades não ajustadas ao 
risco com base no NAV é possível indicar que existem diferenças estatisticamente 
significativas de março, abril, maio e julho em relação ao período restante. O mês de 
março apresenta uma diferença média positiva do tracking error e os meses de abril, maio 
e julho apresentam uma diferença média negativa do tracking error. De entre os meses 
que se reportam diferenças estatisticamente significativas, abril é aquele que possui a 
maior diferença média negativa, indicando que é este o mês em que a réplica dos índices 
é mais rigorosa. O mesmo resultado tinha sido constatado para o tracking error com base 
no preço. Além disso, também são encontradas diferenças estatisticamente significativas 





 Tabela 10. Comparação entre os diferentes meses do ano e de cada mês relativamente ao período remanescente  
Observações: A hipótese nula e alternativa do teste-t e t Welch são as seguintes: 𝐻0: 𝜇1 = 𝜇2    𝐻1: 𝜇1 ≠ 𝜇2. A hipótese nula e alternativa do teste ANOVA e ANOVA 
Welch são as seguintes: 𝐻0: 𝜇1 = 𝜇2 = ⋯ = 𝜇𝑘  𝐻1: ∃ 𝑖, 𝑗: 𝜇𝑖 ≠ 𝜇𝑗 (𝑖 ≠ 𝑗; 𝑖, 𝑗 = 1, … , 𝑘). *, ** e *** correspondem ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, 
respetivamente. 
 
 Testes estatísticos 
Rentabilidade ETF Rentabilidade dos 
Índices 
Tracking error 
Preço NAV Preço NAV 
Comparação entre os diferentes 
meses do ano 
Teste ANOVA Welch 0,670 0,553 0,571 6,792*** 5,533*** 
Janeiro –  período remanescente 
Diferença média 











Fevereiro -   período remanescente 
Diferença média 











Março -   período remanescente 
Diferença média 
























Maio - período remanescente 
Diferença média 











Junho - período remanescente 
Diferença média 











Julho - período remanescente 
Diferença média 











Agosto - período remanescente 
Diferença média 











Setembro - período remanescente 
Diferença média 











Outubro - período remanescente 
Diferença média 











Novembro - período remanescente 
Diferença média 


























No Painel A e Painel B da Tabela 11, encontra-se o teste Post-hoc de Games-Howell para 
o tracking error com base no preço e com base no NAV, para averiguar entre que meses 
a diferença é significativa.  
Da comparação estabelecida entre os diferentes meses do ano para o tracking error com 
base no preço (Painel A), conclui-se que janeiro apresenta, em média, diferenças 
negativas estatisticamente significativas comparativamente a junho, setembro, outubro e 
novembro; fevereiro relativamente a setembro e outubro; abril analogamente a março, 
junho, setembro, outubro, novembro e dezembro. Maio relativamente a setembro, outubro 
e novembro e, por fim, julho comparativamente a junho, setembro, outubro e novembro. 
Como seria de esperar a maior diferença negativa ocorre entre o mês de abril e o mês de 
outubro. 
Na Painel B da Tabela 11, figura o teste Post-hoc de Games-Howell para o tracking error 
com base no NAV. A partir do mesmo Painel é possível verificar que abril apresenta, em 
média, diferenças negativas estatisticamente significativas relativamente a março, junho, 
setembro, novembro e dezembro. Analogamente maio comparativamente a junho, 
setembro, novembro e dezembro. Dezembro, por sua vez, apresenta diferenças médias 
positivas estatisticamente significativas comparativamente a janeiro, abril, maio e julho.  
A diferença média maior ocorre entre o mês de abril e março.
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Tabela 11. Comparação entre o tracking error com base no Preço e com base no NAV para os diferentes meses do ano  
Observações: A hipótese nula (H0) e a hipótese alternativa (H1) para o teste de Games-Howell apresenta-se da seguinte forma: 𝐻0: 𝜇𝑖 = 𝜇𝑗   𝐻1:  𝜇𝑖 ≠ 𝜇𝑗 (𝑖, 𝑗 = 1, … , 𝑘). 
As diferenças médias do tracking error com base no preço ou NAV correspondem a (B-A). *, ** e *** correspondem ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, 
respetivamente.
Painel A -Tracking error com base no preço  (teste Post-hoc Games-Howell) 
A↓  B→ Janeiro Fevereiro Março Abril Maio Junho Julho Agosto Setembro Outubro Novembro Dezembro 
Janeiro - 0,004 0,027 -0,005 0,003 0,021* 0,003 0,038 0,039** 0,055*** 0,038* 0,023 
Fevereiro -0,004 - 0,022 -0,010 -0,001 0,016 -0,001 0,034 0,034* 0,050** 0,034 0,018 
Março -0,027 -0,022 - -0,032* -0,023 -0,006 -0,024 0,011 0,012 0,028 0,011 -0,004 
Abril 0,005 0,010 0,032* - 0, 008 0,026*** 0,008 0,043 0,044*** 0,060*** 0,043*** 0,028** 
Maio -0,003 0,001 0,023 -0,008 - 0,018 -0,000 0,035 0,036** 0,052*** 0,035* 0,020 
Junho -0,021* -0,016 0,006 -0,026*** -0,018 - -0,018* 0,017 0,018 0,034 0,017 0,002 
Julho -0,003 0,001 0,024 -0,008 0,000 0,018* - 0,035 0,036** 0,052*** 0,035* 0,020 
Agosto -0,038 -0,034 -0,011 -0,043 -0,035 -0,017 -0,035 - 0,001 0,017 -0,000 -0,015 
Setembro -0,039** -0,034* -0,012 -0,044*** -0,036** -0,018 -0,036** -0,001 - 0,016 -0,001 -0,016 
Outubro -0,055*** -0,050** -0,028 -0,060*** -0,052*** -0,034 -0,052*** -0,017 -0,016 - -0,017 -0,032 
Novembro -0,038* -0,034 -0,011 -0,043*** -0,035* -0,017 -0,035* 0,000 0,001 0,017 - -0,015 
Dezembro -0,023 -0,018 0,004 -0,028** -0,020 -0,002 -0,020 0,015 0,016 0,032 0,015 - 
Painel B - Tracking error com base no NAV (teste Post-hoc Games-Howell) 
A↓  B→ Janeiro Fevereiro Março Abril Maio Junho Julho Agosto Setembro Outubro Novembro Dezembro 
Janeiro - 0,005 0,021 -0,004 -0,003 0,006 -0,001 0,019 0,013 0,007 0,010 0,012** 
Fevereiro -0,005 - 0,016 -0,008 -0,007 0,002 -0,005 0,014 0,008 0,002 0,006 0,007 
Março -0,021 -0,016 - -0,025* -0,024 -0,015 -0,022 -0,002 -0,008 -0,014 -0,011 -0,009 
Abril 0,004 0,008 0,025* - 0,001 0,010*** 0,003 0,022 0,016** 0,010 0,014** 0,015*** 
Maio 0,003 0,007 0,024 -0,001 - 0,009** 0,002 0,022 0,015** 0,010 0,013* 0,014*** 
Junho -0,006 -0,002 0,015 -0,010*** -0,009** - -0,007 0,012 0,006 0,001 0,004 0,005 
Julho 0,001 0,005 0,022 -0,003 -0,002 0,007 - 0,020 0,013 0,008 0,011 0,012** 
Agosto -0,019 -0,014 0,002 -0,022 -0,022 -0,012 -0,020 - -0,006 -0,012 -0,008 -0,007 
Setembro -0,013 -0,008 0,008 -0,016** -0,015** -0,006 -0,013 0,006 - -0,006 -0,002 -0,001 
Outubro -0,007 -0,002 0,014 -0,010 -0,010 -0,001 -0,008 0,012 0,006 - 0,003 0,005 
Novembro -0,010 -0,006 0,011 -0,014** -0,013* -0,004 -0,011 0,008 0,002 -0,003 - 0,001 
Dezembro -0,012** -0,007 0,009 -0,015*** -0,014*** -0,005 -0,012** 0,007 0,001 -0,005 -0,001 - 
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Meses dos trimestres 
 
A Tabela 12 apresenta os testes estatísticos realizados para verificar se existem diferenças 
significativas entre os meses dos trimestres e de cada mês do trimestre relativamente aos 
restantes meses do trimestre em conjunto. 
Relativamente às diferenças entre um trimestre específico e o período remanescente 
foram detetadas diferenças médias negativas significativas para o tracking error com base 
no preço e no NAV para o primeiro trimestre. Para o tracking error com base no NAV 
existem, ainda, diferenças médias positivas significativas entre o terceiro mês do trimestre 
e o período remanescente. Entre os vários trimestres do ano foram detetadas diferenças 
significativas no tracking error com base no preço e no NAV.  
 
Tabela 12. Comparação estabelecida entre os vários meses dos trimestres e de cada mês 
do trimestre relativamente ao período remanescente  
 
Observações: A hipótese nula e alternativa do teste-t e t Welch são as seguintes: 𝐻0: 𝜇1 = 𝜇2    𝐻1: 𝜇1 ≠
𝜇2. A hipótese nula e alternativa do teste ANOVA e ANOVA Welch são as seguintes: 𝐻0: 𝜇1 = 𝜇2 = ⋯ =
𝜇𝑘  𝐻1: ∃ 𝑖, 𝑗: 𝜇𝑖 ≠ 𝜇𝑗 (𝑖 ≠ 𝑗; 𝑖, 𝑗 = 1, … , 𝑘). *, ** e *** correspondem ao nível de significância de 10%, 

















Teste ANOVA ou 
ANOVA Welch 
0,298 0,262 0,193 2,512* 10,756*** 
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O teste Post-hoc para determinar entre que meses dos trimestres se registam diferenças 
para o tracking error com base no preço encontra-se no painel A da Tabela 13, onde é 
possível verificar a existência de diferenças significativas negativas entre o 1º mês dos 
trimestres e o 3º mês dos trimestres. 
O Painel B da Tabela 13 reporta o teste Post-hoc para o tracking error com base no NAV, 
existindo, também, diferenças negativas estatisticamente significativas entre o 1º mês dos 
trimestres e o 3º mês dos trimestres. 
 
Tabela 13. Comparação entre o tracking error com base no preço e NAV para os 
diferentes meses dos trimestres do ano  
 
Observações: A hipótese nula (H0) e a hipótese alternativa (H1) do teste de Tukey e Games-Howell são 
iguais e apresentam-se da seguinte forma: 𝐻0: 𝜇𝑖 = 𝜇𝑗   𝐻1:  𝜇𝑖 ≠ 𝜇𝑗 (𝑖, 𝑗 = 1, … , 𝑘). As diferenças médias 
do tracking error com base no preço ou NAV correspondem a (B-A). *, ** e *** correspondem ao nível 
de significância de 10%, 5% e 1%, respetivamente 
 
  
Painel A -Tracking error com base no preço ( teste Post-hoc Tukey ) 
A↓  B→ 1º mês dos trimestres 2º mês dos trimestres 3º mês dos trimestres 
1º mês dos trimestres - 0,008 0,013* 
2º mês dos trimestres -0,008 - 0,006 
3º mês dos trimestres -0,013* -0,006 - 
Painel B - Tracking error com base no NAV (teste Post-hoc Games-Howell) 
A↓  B→ 1º mês dos trimestres 2º mês dos trimestres 3º mês dos trimestres 
1º mês dos trimestres - 0,007 0,012*** 
2º mês dos trimestres -0,007 - 0,005 
3º mês dos trimestres -0,012*** -0,005 - 
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Dias da semana 
 
A Tabela 14 reporta os testes de diferenças entre a média registada para um dia da semana 
(pe, segunda-feira) e a média registada para os demais dias da semana (pe, terça-feira a 
sexta-feira), para a rentabilidade não ajustadas ao risco dos portefólios dos ETF (preço e 
NAV), do portefólio dos índices e do tracking error com base no NAV e no preço. 
Através da mesma tabela é possível verificar a ausência de diferenças estatisticamente 
significativas entre os diferentes dias da semana e de um dia específico relativamente aos 
restantes dias da semana em conjunto. 
 
Observações: A hipótese nula e alternativa do teste-t e t Welch são as seguintes: 𝐻0: 𝜇1 = 𝜇2    𝐻1: 𝜇1 ≠
𝜇2. A hipótese nula e alternativa do teste ANOVA são as seguintes: 𝐻0: 𝜇1 = 𝜇2 = ⋯ = 𝜇𝑘  𝐻1: ∃ 𝑖, 𝑗: 𝜇𝑖 ≠
𝜇𝑗 (𝑖 ≠ 𝑗; 𝑖, 𝑗 = 1, … , 𝑘). *, ** e *** correspondem ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, 
respetivamente. 
 
Tabela 14. Comparação estabelecida entre os vários dias da semana e de cada dia da 




Rentabilidade ETF Rentabilidade 
dos Índices 
Tracking error 
Preço NAV Preço NAV 
Comparação entre 




0,531 0,683 0,569 0,265 1,105 

















































































Dia anterior aos feriados e dias não anteriores aos feriados  
 
Na Tabela 15, encontram-se expostos os testes estatísticos realizados para determinar a 
existência de diferenças estatisticamente significativas entre as rentabilidades (e o 
tracking error) do dia anterior aos feriados, por um lado, e o período remanescente (ie, 
os demais dias), por outro. Como é possível verificar não foram detetadas diferenças 
estatisticamente significativas para as rentabilidades não ajustadas ao risco do portefólio 
dos ETF com base no NAV e preço e dos índices. Também, relativamente ao tracking 
error (preço e NAV) não foram detetadas diferenças significativas entre os dois períodos.  
 
Tabela 15. Comparação estabelecida entre o dia anterior aos feriados e os dias não 
anteriores aos feriados  
Observações: A hipótese nula e alternativa do teste-t e t Welch são as seguintes: 𝐻0: 𝜇1 = 𝜇2    𝐻1: 𝜇1 ≠






Rentabilidade ETF Rentabilidade 
dos Índices 
Tracking error 
Preço NAV Preço NAV 
Dia anterior 



















Período de mudança de mês 
 
A Tabela 16 expõe os testes estatísticos estabelecidos para averiguar a existência de 
diferenças entre as rentabilidades não ajustadas ao risco dos portefólios dos ETF (preço 
e NAV), do portefólio dos índices e do tracking error. A análise da Tabela 16 não 
evidencia diferenças estatisticamente significativas entre os dois períodos. 
 
Tabela 16. Comparação estabelecida entre o período de mudança do mês e período 
remanescente 
Observações: A hipótese nula e alternativa do teste-t são as seguintes: 𝐻0: 𝜇1 = 𝜇2    𝐻1: 𝜇1 ≠ 𝜇2. *, ** e 
*** correspondem ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respetivamente. 
 
Em suma, as rentabilidades não ajustadas ao risco para os portefólios dos ETF (preço e 
NAV) e dos índices não possuem diferenças estatisticamente significativas para os 
semestres do ano, trimestres do ano, meses do ano, meses dos trimestres, dias da semana, 
dias anterior aos feriados e dias não anteriores aos feriados e período de mudança de mês 
e de não mudança de mês.  
São reportadas diferenças estatisticamente significativas entre as médias dos períodos 
apenas para o tracking error com base no preço e no NAV. Assim, o tracking error médio 
com base no preço e no NAV do 1º semestre é significativamente diferente da média do 
2º semestre, indicando uma réplica do índice superior no 1º semestre.  
No que concerne aos trimestres do ano, o 2º trimestre é o trimestre que regista um tracking 
error mais reduzido com base no preço e no NAV. 
Relativamente aos meses do ano, abril é o mês que regista uma réplica mais rigorosa dos 
índices, dado que apresenta o tracking error mais reduzido para o portefólio dos ETF 
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Período de mudança 
















elevado no mês de outubro e para o portefólio dos ETF com base no NAV o TE é mais 
elevado em março. 
Por fim, o primeiro mês do trimestre apresenta um tracking error mais reduzido do que 
o período remanescente, o que evidencia uma réplica mais exata dos índices por parte dos 
ETF (preço e NAV). 





3.3. Análise econométrica 
 
Neste capítulo, procede-se à análise dos resultados obtidos através dos modelos 
econométricos apresentados no Capítulo 2, nomeadamente relativamente às equações 2.7 
e 2.8.  
De modo a garantir que a inferência estatística não é enviesada é necessário assegurar que 
não se está perante heteroscedasticidade e autocorrelação. Para este fim recorre-se a um 
conjunto de testes econométricos com intuito de garantir que as condições elencadas são 
cumpridas. 
No que concerne à heteroscedasticidade utiliza-se o teste de White para perceber se a 
variância dos resíduos é constante. A hipótese nula e alternativa do teste de White são: 
H0: Homoscedasticidade – a variância dos resíduos (μ) é constante 
H1: Heteroscedasticidade - a variância dos resíduos (μ) não é constante 
Relativamente à autocorrelação recorre-se ao teste de Breusch-Godfrey com a seguinte 
hipótese nula e alternativa: 
H0: Não existe autocorrelação nos residuos 
H1: Existe autocorrelação nos resíduos 
À semelhança de Carrazedo et al. (2016), perante a violação das condições de 
homoscedasticidade e ausência de autocorrelação utiliza-se as correções dos erros 
padrões. Assim, na presença única de heteroscedasticidade utiliza-se a correção de White 
e no caso de existir heteroscedasticidade e autocorrelação ou somente autocorrelação 






Na Tabela 17, encontram-se os coeficientes médios estimados para o modelo de mercado 
de um fator e de quatro fatores para os portefólios dos ETF (preço e NAV) e para o 
portefólio dos índices seguidos pelos ETF. Os retornos anormais reportados pelos 
modelos são negativos, o que vai ao encontro com a literatura sobre o desempenho dos 
fundos de investimento. 
O coeficiente do MRF é reduzido, contudo, importa indicar que o MRF é retirado da 
página do Professor Kenneth French, não sendo o portefólio de mercado composto pelos 
índices que os ETF procuram replicar, sendo, no entanto, compostas por todas as 
empresas dos E.U.A. cotadas no NYSE, AMEX ou NASDAQ. 
Tabela 17. Período completo: rentabilidades ajustadas ao risco 
 
Observações: os resultados apresentados correspondem aos coeficientes estimados a partir da equação 2.4 
do capítulo 2. *, ** e *** correspondem ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respetivamente. 
  
  Modelo de um fator 




α0 -0,009*** -0,009*** 
βMRF 0,382*** 0,380*** 
βSMB - -0,009 
βHML - 0,002 
βMOM - -0,008** 
R2 0,973 0,974 
R2 ajustado 0,973 0,974 
N 2769 2769 
Rentabilidade dos 
ETF (Preço) 
α0 -0,010*** -0,010*** 
βMRF 0,435*** 0,436*** 
βSMB - -0,021*** 
βHML - 0,003 
βMOM - -0,003** 
R2 0,996 0,997 
R2 ajustado 0,996 0,997 
N 2769 2769 
Rentabilidade dos 
índices 
α0 -0,007*** -0,007*** 
βMRF 0,424*** 0,424*** 
βSMB - -0,018*** 
βHML - 0,004 
βMOM - -0,002 
R2 0,978 0,978 
R2 ajustado 0,978 0,978 
N 2769 2769 
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Semestres do ano 
 
Os resultados apresentados no Painel A da Tabela 18 permitem aferir que não existem 
padrões de sazonalidade para as rentabilidades não ajustadas ao risco dos ETF (preço e 
NAV) e índices. Estes resultados estão de acordo com os resultados obtidos na análise 
estatística efetuada na secção anterior. 
O Painel B da Tabela 18 relativo ao tracking error indica que os ETF com base no preço 
realizam uma réplica mais rigorosa do índice no 1º semestre, contudo esse padrão de 
sazonalidade não é visível para o tracking error com base no NAV. Note-se, no entanto, 
que a análise estatística, efetuada na secção anterior, além de evidenciar sazonalidade no 
tracking error calculado com base no preço, evidencia também sazonalidade no tracking 
error calculado com base no NAV. 
Como é evidenciado pelo Painel C da Tabela 18, o α1 médio é positivo para o portefólio 
dos ETF com base no NAV, indicando que em média a sua rentabilidade ajustada ao risco 
no primeiro semestre é superior à do segundo semestre. Este padrão vai ao encontro dos 
resultados apresentados por Alves (2014). Contudo, é necessário ter em conta que o 
estudo realizado se debruçava sobre o mercado europeu de mutual funds. O mesmo 
padrão de sazonalidade não foi detetado nos índices, indicando que este padrão é 
idiossincrático do próprio ETF. O facto do padrão de sazonalidade não ser visível para os 
ETF com base no preço, indica que esse padrão de sazonalidade é provocado pelas 









Tabela 18. Semestres do ano: rentabilidade não ajustada ao risco, tracking error e 
rentabilidades ajustadas ao risco (modelo de mercado de um fator (M1) e modelo de 
quatro fatores (M4)) 
 
Painel A -Rentabilidades não ajustadas ao risco 
 ETF (Preço) ETF (NAV) Índices 
 β0 β1 β0 β1 β0 β1 
1º Semestre 0,009 -0,002 0,009 -0,002 0,013 -0,002 
Painel B – Tracking error   
 Preço NAV   
 β0 β1 β0 β1   
1º Semestre 0,137*** -0,024** 0,041*** -0,006   
Painel C -Rentabilidades ajustadas ao risco (Modelo de 1 fator (M1) e Modelo de 4 fatores (M4)) 
 ETF (Preço) ETF (NAV) Índices 
 M1 - α1 M4 - α1 M1 - α1 M4 - α1 M1 - α1 M4 - α1 
1º Semestre 0,003 0,003 0,003** 0,004** 0,003 0,003 
Observações: os resultados do Painéis A e B correspondem aos coeficientes estimados a partir da equação 
2.7 do capítulo 2 e aos resultados do Painel C correspondem α1 estimado a partir da equação 2.8 do capítulo 
2. Os restantes coeficientes do modelo de mercado de 1 fator e de 4 fatores encontram-se no anexo 3. A 
variável binária assume o valor 1 para o 1º semestre e 0 em caso contrário. *, ** e *** correspondem ao 





Trimestres do ano 
 
A análise efetuada ao Painel A da Tabela 19 indica que não existem padrões de 
sazonalidade para as rentabilidades não ajustadas ao risco nos trimestres do ano. 
O painel B, relativo ao tracking error apresenta um β1 significativo para o 2º trimestre, 
evidenciando que neste trimestre o tracking error do portefólio dos ETF com base no 
NAV e preço realizam uma réplica mais exata dos seus benchmarks. A análise estatística 
tinha evidenciado também um tracking error mais reduzido no 2º trimestre para os ETF 
(preço e NAV). O tracking error com base no preço inferior no 1º semestre poderá ter 
como justificação o β1 reduzido do 2º trimestre. A análise estatística reportava também 
um tracking error com base no preço superior no quarto trimestre, no entanto, a análise 
econométrica não encontra evidência do mesmo. 
Da análise estabelecida ao Painel C, encontra-se evidência de uma performance superior 
no 2º trimestre e uma performance inferior no 4º trimestre para o portefólio dos ETF 
composto com base no NAV. Uma vez que o padrão de sazonalidade é detetado nos ETF 
com base no NAV e não nos ETF com base no preço e nos índices poderá concluir-se que 
este padrão de sazonalidade é provocado pelo comportamento dos gestores dos ETF. 
A partir do mesmo Painel C é possível verificar que a performance ajustada ao risco 






Tabela 19. Trimestres do ano: rentabilidade não ajustada ao risco, tracking error e 
rentabilidades ajustadas ao risco (modelo de mercado de um fator (M1) e modelo de 
quatro fatores (M4)) 
 
Painel A -Rentabilidades não ajustadas ao risco 
 ETF (Preço) ETF (NAV) Índices 
 β0 β1 β0 β1 β0 β1 
1º Trimestre 0,008 0,002 0,008 0,002 0,011 0,002 
2º Trimestre 0,009 -0,004 0,009 -0,004 0,013 -0,005 
3º Trimestre 0,009 -0,004 0,009 -0,004 0,013 -0,005 
4º Trimestre 0,007 0,006 0,007 0,006 0,010 0,008 
Painel B – Tracking error   
 Preço NAV   
 β0 β1 β0 β1   
1º Trimestre 0,128***  -0,013 0,038*** 0,002   
2º Trimestre 0,130*** -0,019** 0,041*** -0,010**   
3º Trimestre 0,123*** 0,008 0,037*** 0,004   
4º Trimestre 0,119*** 0,024 0,037*** 0,003   
Painel C -Rentabilidades ajustadas ao risco (Modelo de 1 fator (M1) e Modelo de 4 fatores (M4)) 
 ETF (Preço) ETF (NAV) Índices 
 M1 - α1 M4 - α1 M1 - α1 M4 - α1 M1 - α1 M4 - α1 
1º Trimestre 0,000 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 
2º Trimestre 0,003 0,003 0,004** 0,004** 0,003 0,003 
3º Trimestre -0,001 -0,001 0,000 -0,001 -0,001 -0,002 
4º Trimestre -0,003 -0,002 -0,004** -0,004* -0,003 -0,002 
Observações: os resultados do Painéis A e B correspondem aos coeficientes estimados a partir da equação 
2.7 do capítulo 2 e aos resultados do Painel C correspondem α1 estimado a partir da equação 2.8 do capítulo 
2. Os restantes coeficientes do modelo de mercado de 1 fator e de 4 fatores encontram-se no anexo 3. A 
variável binária assume o valor 1 para o trimestre indicado na primeira coluna e 0 em caso contrário. *, ** 






Meses do ano 
 
De acordo com o Painel A da Tabela 19, abril apresenta uma rentabilidade não ajustada 
ao risco superior aos restantes meses do ano para o portefólio dos ETF com base no NAV 
e para o portefólio dos índices, contudo, o β1 não é significativo para o portefólio dos ETF 
com base no preço. Note-se que a análise estatística não evidenciava a existência de 
padrões de sazonalidade para qualquer um dos portefólios. 
Por sua vez, no Painel B da Tabela 19, onde figura o tracking error, o β1 apresenta-se 
negativo em abril para o TE calculado através do preço e NAV, sendo o mesmo resultado 
indicativo de uma réplica do índice mais rigorosa neste mês. A análise estatística 
corrobora este resultado. O facto de o mês de abril se situar no primeiro semestre e 
segundo trimestre contribui para que o tracking error com base no preço seja mais 
reduzido do que no primeiro semestre e para que o tracking error com base no preço e no 
NAV seja mais reduzido no segundo trimestre. 
O Painel C permite também evidenciar um retorno ajustado ao risco anormal no mês de 
abril para o portefólio dos ETF com base no NAV e para o portefólio dos índices. Este 
também é reportado para o portefólio dos ETF com base no preço, o que não acontecia 
com as rentabilidades não ajustadas ao risco. A sazonalidade no mês de abril para as 
rentabilidades ajustadas ao risco deve-se assim ao ativo subjacente.  
O mês de abril contribui assim para a performance anormal positiva nos ETF com base 
no NAV no primeiro semestre e no segundo trimestre. 
Para o portefólio dos ETF com base no NAV, α1 é negativo para dezembro, indicando 
que a performance ajustada ao risco é mais reduzida no mês de dezembro. Este padrão de 
sazonalidade será causado pelos gestores dos ETF, uma vez que este não é visível para o 
ativo subjacente. 
A performance anormal negativa de dezembro contribui para a rentabilidade ajustada ao 
risco no quarto trimestre ser inferior à do período remanescente. Este padrão de 
sazonalidade do portefólio de ETF com base no NAV vai contra os resultados obtidos por 




O efeito janeiro amplamente reportado na literatura, caracterizado por retornos em média 
superiores aos restantes meses, não se verifica para as rentabilidades não ajustadas ao 
risco. Rompotis (2007) também tinha detetado a ausência do efeito janeiro para os ETF, 
recorrendo a rentabilidades não ajustadas ao risco.  
No entanto, para as rentabilidades ajustadas ao risco para o portefólio dos ETF (NAV) α1 
apresenta-se significativamente positivo indicando que o retorno ajustado ao risco é 
superior em janeiro. No entanto, a performance é inferior ao mês de abril, dado que abril 
apresenta um α1 superior ao registado em janeiro. Importa, ainda, salientar que o padrão 
de sazonalidade detetado é apenas visualizado nos ETF (NAV), sendo o mesmo causado 
pelas decisões dos gestores. 
Rompotis (2007) faz referência à existência do efeito novembro com retornos em média 




Tabela 20. Meses do ano: rentabilidade não ajustada ao risco, tracking error e 
rentabilidades ajustadas ao risco (modelo de mercado de um fator (M1) e modelo de 
quatro fatores (M4)) 
Notas: os resultados dos Painéis A e B correspondem aos coeficientes estimados a partir da equação 2.7 do 
capítulo 2 e aos resultados do Painel C correspondem ao α1 estimado a partir da equação 2.8. Os restantes 
coeficientes do modelo de mercado de 1 fator e do modelo de 4 fatores encontram-se no anexo 3. A variável 
binária assume o valor 1 para o período indicado na primeira coluna e 0 em caso contrário. *, ** e *** 
correspondem ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respetivamente. 
 
Painel A -Rentabilidades não ajustadas ao risco 
 ETF (Preço) ETF (NAV) Índices 
 β0 β1 β0 β1 β0 β1 
Janeiro 0,011 -0,030 0,011 -0,030 0,014 -0,034 
Fevereiro 0,007 0,010 0,008 0,009 0,011 0,005 
Março 0,006 0,023 0,006 0,025 0,009 0,032 
Abril 0,005 0,044 0,005 0,044* 0,008 0,041* 
Maio 0,009 -0,008 0,009 -0,008 0,013 -0,011 
Junho 0,012 -0,044 0,012 -0,046 0,015 -0,041 
Julho 0,006 0,023 0,006 0,023 0,010 0,021 
Agosto 0,010 -0,023 0,010 -0,021 0,014 -0,024 
Setembro 0,009 -0,010 0,009 -0,012 0,012 -0,007 
Outubro 0,008 0,007 0,008 0,008 0,011 0,005 
Novembro 0,008 -0,001 0,008 0,001 0,012 -0,003 
Dezembro 0,007 0,010 0,008 0,006 0,010 0,016 
Painel B – Tracking error   
 Preço NAV   
 β0 β1 β0 β1   
Janeiro 0,127*** -0,023 0,039*** -0,008   
Fevereiro 0,126*** -0,018 0,038*** -0,003   
Março 0,124*** 0,006 0,037*** 0,015   
Abril 0,127*** -0,028*** 0,039*** -0,012***   
Maio 0,126*** -0,019* 0,039*** -0,011**   
Junho 0,125*** -0,000 0,038*** -0,001   
Julho 0,126*** -0,019 0,039*** -0,009*   
Agosto 0,123*** 0,019 0,037*** 0,013   
Setembro 0,123*** 0,020 0,038*** 0,006   
Outubro 0,122*** 0,037 0,038*** -0,000   
Novembro 0,123*** 0,019 0,038*** 0,003   
Dezembro 0,125*** 0,002 0,038*** 0,005   
Painel C -Rentabilidades ajustadas ao risco (Modelo de 1 fator (M1) e Modelo de 4 fatores (M4)) 
 ETF (Preço) ETF (NAV) Índices 
 M1 - α1 M4 - α1 M1 - α1 M4 - α1 M1 - α1 M4 - α1 
Janeiro 0,001 0,000 0,006** 0,006*** 0,001 0,001 
Fevereiro 0,004 0,005 0,002 0,002 -0,002 -0,001 
Março -0,003 -0,003 -0,005** -0,005* 0,003 0,003 
Abril 0,015*** 0,013*** 0,011*** 0,010*** 0,009*** 0,007*** 
Maio 0,002 0,002 0,004* 0,004* -0,003 -0,002 
Junho -0,009** -0,007* -0,005*** -0,004** -0,002 -0,001 
Julho 0,005 0,005 0,003 0,002 0,001 0,000 
Agosto -0,002 -0,003 0,003 0,003 -0,001 -0,002 
Setembro -0,005 -0,005 -0,006** -0,007** -0,002 -0,002 
Outubro -0,001 -0,002 -0,001 -0,001 -0,004 -0,004 
Novembro -0,003 -0,002 -0,001 -0,001 -0,004 -0,004 
Dezembro -0,003 -0,004 -0,009*** -0,008*** 0,001 0,002 
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Meses dos trimestres 
 
A Tabela 21 não evidencia nenhum padrão de sazonalidade no que concerne às 
rentabilidades não ajustadas ao risco. Contudo, o tracking error com base no NAV é 
significativamente diferente no 1º mês dos trimestres e no 3º mês dos trimestres, 
evidenciando que no 1º mês a réplica dos índices é superior à dos restantes períodos. O 
3º mês do trimestre já é aquele que regista uma réplica do índice inferior. A análise 
estatística reportava também um tracking error com base no preço mais reduzido no 
primeiro mês do trimestre, contudo, este não é visível na análise estatística. 
O Painel C da Tabela 21 evidencia um padrão de sazonalidade das rentabilidades 
ajustadas ao risco para o portefólio dos ETF com base no preço e no NAV para o 1º mês 
do trimestre e para o 3º mês do trimestre, possuindo no 1º mês do trimestre uma 
performance anormal positiva e anormal negativa no 3º mês do trimestre. Para os índices 
não é registado qualquer padrão de sazonalidade, indicando que o padrão de sazonalidade 
detetado para os ETF com base no preço e no NAV não é provocado pelo ativo subjacente. 
Os resultados diferem dos registados por Alves (2014), na medida que o primeiro mês do 
trimestre regista um retorno ajustado ao risco médio anormal negativo no 1º mês dos 
trimestres e o 3º mês dos trimestres não regista um retorno ajustado ao risco anormal 
negativo. Mais uma vez é referido que o mercado sob análise do trabalho de Alves (2014) 
é o europeu e os ativos são os mutual funds, o que certamente contribuirá para os 






Tabela 21. Meses dos trimestres: rentabilidade não ajustada ao risco, tracking error e 
rentabilidades ajustadas ao risco (modelo de mercado de um fator (M1) e modelo de 
quatro fatores (M4)) 
 
Painel A -Rentabilidades não ajustadas ao risco 
 ETF (Preço) ETF (NAV) Índices 
 β0 β1 β0 β1 β0 β1 
1º Mês 0,003 0,015 0,003 0,016 0,008 0,012 
2º Mês 0,011 -0,008 0,011 -0,007 0,016 -0,012 
3º Mês 0,011 -0,007 0,011 -0,009 0,012 0,000 
Painel B – Tracking error   
 Preço NAV   
 β0 β1 β0 β1   
1º Mês 0,128*** -0,011 0,041*** -0,010**   
2º Mês 0,125*** 0,001 0,038*** 0,001   
3º Mês 0,122*** 0,010 0,035*** 0,009*   
Painel C -Rentabilidades ajustadas ao risco (Modelo de 1 fator (M1) e Modelo de 4 fatores (M4)) 
 ETF (Preço) ETF (NAV) Índices 
 M1 - α1 M4 - α1 M1 - α1 M4 - α1 M1 - α1 M4 - α1 
1º Mês 0,007** 0,006* 0,006*** 0,006*** 0,002 0,002 
2º Mês 0,000 0,000 0,003* 0,003* -0,002 -0,002 
3º Mês -0,007*** -0,006** -0,009*** -0,008*** -0,000 0,001 
Observações: os resultados dos Painéis A e B correspondem aos coeficientes estimados a partir da equação 
2.7 do capítulo 2 e aos resultados do Painel C correspondem α1 estimado a partir da equação 2.8 do capítulo 
2. Os restantes coeficientes do modelo de mercado de 1 fator e de 4 fatores encontram-se no anexo 3. A 
variável binária assume o valor 1 para o período indicado na primeira coluna e 0 em caso contrário. *, ** e 





Dias da semana 
 
O Painel A da Tabela 22 não reporta qualquer tipo de padrão de sazonalidade para as 
rentabilidades não ajustadas ao risco. O painel B da Tabela 22 reporta o padrão de 
sazonalidade para o tracking error com base no NAV para a quarta-feira e sexta-feira, 
apresentando a quarta-feira um TE em média mais reduzido do que os restantes dias e a 
sexta-feira apresenta um TE em média superior aos restantes dias. A análise estatística 
não tinha evidenciado esse padrão de sazonalidade para o tracking error. 
O painel C reporta a presença de sazonalidade para as rentabilidades ajustadas ao risco 
por parte do portefólio dos ETF com base no preço e do portefólio dos ETF com base no 
NAV, evidenciando o primeiro, uma performance anormal elevada à quarta-feira e, o 
segundo, apresenta uma performance anormal reduzida à sexta-feira. Dado que nenhum 
dos padrões é reportado para os índices, poderá concluir-se que o padrão detetado no 
preço é provocado pelo comportamento dos investidores e o padrão detetado no NAV é 
criado  pelos gestores dos ETF. 
Ao contrário de Mazumder et al. (2008), não foi encontrada evidência do efeito segunda-
feira para os ETF. Também, não existe evidência de uma performance anormal positiva 






Tabela 22. Dias da semana: rentabilidade não ajustada ao risco, tracking error e 
rentabilidades ajustadas ao risco (modelo de mercado de um fator (M1) e modelo de 
quatro fatores (M4)) 
 
Painel A -Rentabilidades não ajustadas ao risco 
 ETF (Preço) ETF (NAV) Índices 
 β0 β1 β0 β1 β0 β1 
Segunda-feira 0,013 -0,027 0,015 -0,035 0,017 -0,030 
Terça-feira 0,004 0,022 0,002 0,031 0,006 0,028 
Quarta-feira 0,006 0,011 0,007 0,007 0,011 0,002 
Quinta-feira 0,008 0,001 0,007 0,007 0,010 0,009 
Sexta-feira 0,010 -0,009 0,011 -0,011 0,014 -0,011 
Painel B – Tracking error   
 Preço NAV   
 β0 β1 β0 β1   
Segunda-feira 0,125*** 0,000 0,038*** 0,001   
Terça-feira 0,125*** -0,003 0,039*** -0,003   
Quarta-feira 0,126*** -0,004 0,039*** -0,005*   
Quinta-feira 0,125*** 0,001 0,038*** 0,000   
Sexta-feira 0,124*** 0,005 0,037*** 0,007*   
Painel C -Rentabilidades ajustadas ao risco (Modelo de 1 fator (M1) e Modelo de 4 fatores (M4)) 
 ETF (Preço) ETF (NAV) Índices 
 M1 - α1 M4 - α1 M1 - α1 M4 - α1 M1 - α1 M4 - α1 
Segunda-feira 0,004 0,004 0,005 0,000 -0,004 0,003 
Terça-feira -0,004 -0,004 0,001 0,001 -0,001 -0,001 
Quarta-feira 0,007* 0,007* 0,002 0,002 -0,002 -0,002 
Quinta-feira -0,005 -0,005 0,006 0,000 0,003 0,003 
Sexta-feira -0,002 -0,002 -0,003* -0,003* -0,003 -0,002 
Observações: os resultados dos Painéis A e B correspondem aos coeficientes estimados a partir da equação 
2.7 do capítulo 2 e aos resultados do Painel C correspondem α1 estimado a partir da equação 2.8. Os 
restantes coeficientes do modelo de mercado de 1 fator e de 4 fatores encontram-se no anexo 3. A variável 
binária assume o valor 1 para o período indicado na primeira coluna e 0 em caso contrário. *, ** e *** 




Dia anterior aos feriados 
 
Pela análise efetuado ao Painel A da Tabela 23, não existe um retorno não ajustado ao 
risco médio significativamente superior no dia anterior aos feriados. O tracking error, 
contido no Painel B também não evidencia qualquer padrão de sazonalidade. 
O Painel C da tabela 23 reporta resultados similares aos anteriores, permanecendo a 
ausência de retorno ajustado ao risco superior significativo no dia anterior ao feriado. 
Apesar de este efeito ser amplamente documentado na literatura, no que concerne aos 
retornos, não foi encontrado qualquer padrão de sazonalidade. 
 
 
Tabela 23. Dia anterior aos feriados comparativamente aos restantes dias: rentabilidade 
não ajustada ao risco, tracking error e rentabilidades ajustadas ao risco (modelo de 
mercado de um fator (M1) e modelo de quatro fatores (M4)) 
 
Painel A -Rentabilidades não ajustadas ao risco 
 ETF (Preço) ETF (NAV) Índices 
 β0 β1 β0 β1 β0 β1 
Dia anterior aos 
feriados 
0,006 0,057 0,006 0,054 0,011 0,032 
Painel B – Tracking error   
 Preço NAV   
 β0 β1 β0 β1   
Dia anterior aos 
feriados 
0,124*** 0,011 0,037*** 0,024   
Painel C -Rentabilidades ajustadas ao risco (Modelo de 1 fator (M1) e Modelo de 4 fatores (M4)) 
 ETF (Preço) ETF (NAV) Índices 
 M1 - α1 M4 - α1 M1 - α1 M4 - α1 M1 - α1 M4 - α1 
Dia anterior aos 
feriados 
0,007 0,007 -0,002 -0,002 -0,023 -0,023 
Observações: os resultados dos Painéis A e B correspondem aos coeficientes estimados a partir da equação 
2.7 do capítulo 2 e aos resultados do Painel C correspondem α1 estimado a partir da equação 2.8. Os 
restantes coeficientes do modelo de mercado de 1 fator e de 4 fatores encontram-se no anexo 3. A variável 
binária assume o valor 1 para o dia anterior aos feriados e 0 em caso contrário. *, ** e *** correspondem 






Período de mudança de mês 
 
Através da análise do painel A, B e C da Tabela 24, é possível indicar a ausência de 
padrões de sazonalidade para rentabilidades não ajustadas ao risco e ajustadas ao risco e 
para o tracking error. Estes resultados, no que concerne às rentabilidades, contrariam os 
trabalhos de Chen e Chua (2011) e Chent et al. (2015) que indicavam a presença desse 
efeito para os ETF. 
 
Tabela 24. Período de mudança de mês: rentabilidade não ajustada ao risco, tracking 
error, e rentabilidades ajustadas ao risco (modelo de mercado de um fator (M1) e modelo 
de quatro fatores (M4)) 
 
 
Painel A -Rentabilidades não ajustadas ao risco 
 ETF (Preço) ETF (NAV) Índices 
 β0 β1 β0 β1 β0 β1 
Período de 
mudança de mês 
0,007 0,006 0,007 0,008 0,012 -0,000 
Painel B – Tracking error   
 Preço NAV   
 β0 β1 β0 β1   
Período de 
mudança de mês 
0,124*** 0,005 0,038*** 0,002   
Painel C -Rentabilidades ajustadas ao risco (Modelo de 1 fator (M1) e Modelo de 4 fatores (M4)) 
 ETF (Preço) ETF (NAV) Índices 
 M1 - α1 M4 - α1 M1 - α1 M4 - α1 M1 - α1 M4 - α1 
Período de 
mudança de mês 
0,001 0,000 0,002 0,001 -0,006 -0,006 
Notas: os resultados dos Painéis A e B correspondem aos coeficientes estimados a partir da equação 2.7 do 
capítulo 2 e aos resultados do Painel C correspondem α1 estimado a partir da equação 2.8. Os restantes 
coeficientes do modelo de mercado de 1 fator e de 4 fatores encontram-se no anexo 3. A variável binária 
assume o valor 1 para o período de mudança de mês e 0 em caso contrário. *, ** e *** correspondem ao 










Este estudo teve como objetivo analisar o comportamento dos ETF de equities dos E.U.A. 
transacionados na NYSE Arca e os índices que os ETF procuram replicar para o período 
de 2005 a 2015, tendo sido também objeto de estudo o tracking error.  
Este estudo pretende responder a duas questões de investigação: 1) há evidência de 
sazonalidade na rentabilidade e no tracking error dos ETF? 2) o padrão de sazonalidade 
da rentabilidade dos ETF difere da dos índices subjacentes? 
No que respeita à primeira questão em investigação, este estudo encontrou evidência da 
presença de sazonalidade tanto na rentabilidade como no tracking error dos ETF. O mês 
de abril regista retornos superiores não ajustados ao risco para os portefólios dos ETF 
com base no NAV. As rentabilidades ajustadas ao risco no mês de abril também obtêm 
uma performance superior nos portefólios dos ETF (preço e NAV). No mesmo mês, 
também se regista uma réplica mais exata dos índices. O mês de dezembro apresenta uma 
performance anormal negativa por parte dos ETF com base no NAV. 
Além disso, nos segundos trimestres os ETF calculados a partir do NAV apresentam um 
desempenho superior aos demais, quer em termos de retornos ajustados ao risco, quer em 
termos de tracking error. O tracking error com base no preço apresenta-se também 
inferior no segundo trimestre. Por sua vez, nos quartos trimestres, os retornos ajustados 
ao risco dos ETF (NAV) são inferiores aos obtidos nos restantes. 
No que concerne ao desempenho em cada mês dentro de cada trimestre, o primeiro 
(terceiro) mês do trimestre regista rentabilidades ajustadas ao risco superiores (inferiores) 
aos restantes meses desse trimestre. Estes padrões são visíveis tanto para os ETF com 
base no NAV como para os ETF com base no preço. A réplica dos índices é mais exata 
no primeiro mês de cada trimestre para o tracking error (preço e NAV). 
No que respeita aos dias da semana, a sexta-feira apresenta uma performance inferior aos 
restantes dias da semana para as rentabilidades ajustadas ao risco e à capacidade de réplica 
dos benchmarks por parte dos ETF calculados a partir do NAV. Ainda, relativamente aos 
dias da semana a quarta-feira regista uma rentabilidade positiva ajustada ao risco anormal 
por parte dos ETF com base no preço. 
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No que respeita à segunda questão de investigação, obtiveram-se resultados que 
confirmam a existência de padrões de sazonalidade da rentabilidade dos ETF diferentes 
dos índices subjacentes. 
Não obstante de se tratar de ETF passivos, os gestores dos ETF não conseguem fazer com 
que as suas carteiras sejam réplicas perfeitas dos índices subjacentes, como é evidenciado 
pelo tracking errror. Desta forma, registaram-se casos em que era reportada sazonalidade 
para o ETF e não para os índices, sendo a mesma sazonalidade idiossincrática dos 
próprios ETF. Caso exista sazonalidade nos ETF calculados com base no NAV e não nos 
índices nem dos ETF calculados a partir do preço, poder-se-á dizer que a mesma é 
induzida pelos gestores. Para as situações em que a sazonalidade é visível para os ETF 
com base no preço e não nos índices nem nos ETF com base no NAV, esta sazonalidade 
é o resultado do comportamento dos gestores. As situações em que o padrão é detetado 
para os ETF e para os índices são causadas pelo ativo subjacente. 
Em prol dos padrões de sazonalidade detetados, indica-se que as rentabilidades ajustadas 
ao risco no primeiro mês do trimestre (rentabilidades superiores) e terceiro mês do 
trimestre (rentabilidades inferiores) são idiossincráticas dos próprios ETF, visto que os 
mesmos não são visíveis nos índices, mas são detetados para os ETF calculados com base 
no preço e no NAV. 
Os padrões de sazonalidade detetados no mês de dezembro (retornos ajustados ao risco 
inferiores), nos segundos trimestres (retornos ajustados ao risco superiores), nos quartos 
trimestres (retornos ajustados ao risco inferiores), nas sextas-feiras (retornos ajustados ao 
risco inferiores), nos primeiros semestres (retornos ajustados ao risco superiores) são 
também idiossincráticos do próprio ETF, dado que o índice não regista estes padrões de 
sazonalidade. Contudo, pode-se ainda aferir-se que os padrões de sazonalidade são 
provocados pelos gestores, na medida em que os mesmos não são visíveis para os ETF 
com base no preço. 
Existe um caso em que o padrão de sazonalidade é apenas detetado para os ETF 
calculados através do preço, nomeadamente os retornos ajustados ao risco superiores à 
sexta-feira. Este padrão é também idiossincrático do próprio ETF, no entanto, o mesmo é 
criado pelo comportamento dos investidores. 
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No que concerne a padrões de sazonalidade causados pelo ativo subjacente, surgem as 
rentabilidades superiores ajustadas ao risco no mês de abril, dado que o padrão é visível 
tanto nos portefólios dos ETF (preço e NAV) como no portefólio dos índices. As 
rentabilidades superiores não ajustadas ao risco no mês de abril também são causadas 
pelo ativo subjacente, uma vez que o mesmo é visível para o portefólio dos ETF com base 
no NAV e nos índices. 
Até ao momento, que se conheça, não foram publicados estudos que analisem em 
simultâneo as rentabilidades ajustadas e não ajustadas ao risco dos ETF (com base nos 
preços de mercado e nos NAV), as rentabilidades dos respetivos ativos subjacentes e o 
respetivo tracking error. Além disso, este estudo contribui para a literatura da 
especialidade, dado que tanto quanto se sabe, não existem estudos sobre os ETF que se 
debruçassem sobre as rentabilidades dos trimestres do ano, meses dos trimestres e dia 
anterior aos feriados. 
Como pesquisa futura, sugere-se o estudo das causas dos padrões de sazonalidade 
elencados, visto que alguns destes divergem dos padrões de sazonalidade reportados 
anteriormente na literatura. Além disso, tendo em conta que a amostra dos ETF é 
composta também por ETF liquidados, seria de interesse constituir um portefólio somente 
com os ETF liquidados e perceber se os padrões detetados são iguais aos dos ETF que 
permanecem ativos. Por fim, sugere-se a realização do estudo dos padrões de 
sazonalidade das rentabilidades e tracking error dos ETF para outros mercados, 






Anexo 1 - Visão Geral sobre os Exchange-Traded Funds (ETF) 
 
Um ETF é um veículo de investimento coletivo em que as unidades de ETF podem ser 
compradas ou vendidas durante o dia numa Bolsa de Valores a preços determinados pelo 
mercado (Investment Company Institute, 2015) 
Em 2014, segundo o Investment Company Institute, os E.U.A. representavam 73% do 
mercado de ETF mundial. O mercado de ETF dos E.U.A. no mesmo ano era constituído 
por 1411 fundos com 1.974 biliões de dólares de ativos sob gestão. Desde 2003, os ETF 
têm registado uma evolução notável dado que este mercado nos E.U.A. era apenas 
constituído por ETF com um valor de 151 biliões de dólares. 
Segundo a U.S. Securities Exchange Comission (SEC), os ETF devem estar registados na 
SEC sob o Investment Company Act de 1940 como fundos abertos (open-end companies) 
ou UITs (Unit Investment Trusts). A maioria dos ETF encontram-se registados como 
fundos abertos. Comparativamente às UITs, esta forma de estruturação permite uma 
maior flexibilidade relativamente à gestão de portfólios, investimento de dividendos e ao 
empréstimo de valores mobiliários (Antoniewicz e Heinrichs, 2014). Os ETF mais 
antigos estão estruturados como UITs. Estes estão limitados à réplica de um índice e 
poderão não participar em atividades que requerem um consultor de investimentos, como 
a seleção e empréstimo de valores mobiliários (Antoniewicz e Heinrichs, 2014). Importa 
salientar que os ETF que investem em mercadorias, moedas e futuros, não são regulados 
pela SEC sob o Investment Company Act de 1940, mas pela CFTC (Commodity Futures 
Trading Commission) sob o Commodity Exchange Act e pela SEC sob o Securities Act 
de 1933. 
Apesar dos ETF poderem estar registados como fundos abertos, existem diferenças entre 
os ETF e os mutual funds. Visto que os ETF são transacionados em bolsa, são comprados 
e vendidos em mercado secundário como se se tratassem de ações ou fundos fechados 
contrariamente aos mutual funds. Os ETF podem efetuar vendas curtas ou compras na 
margem do mesmo modo que pode ser realizado com ações de empresas de capital aberto 
75 
 
(Sharifzadeh e Hojat, 2012). Os ETF podem ser comprados ou vendidos a qualquer 
momento durante o horário de funcionamento da bolsa de valores. Relativamente aos 
mutual funds, as ordens de transação são dadas durante o dia e apenas são transacionados 
uma vez por dia às 16:00h quando o NAV (Net Asset Value) é determinado pelo fundo. 
Os ETF também calculam o seu NAV1 diariamente após o fecho da bolsa, contudo, 
disponibilizam ainda o iNAV (intraday NAV), uma estimativa do NAV, a cada 15 
segundos durante o horário de transações do mercado de valores mobiliário. Esta 
informação ajuda os investidores a verificarem a razoabilidade das bids e offers na bolsa 
de valores (Gastineau, 2001). Esta característica é única dos ETF.  
Destaca-se que o preço pago ou recebido, no caso dos mutual funds, por qualquer 
investidor é o NAV do respetivo dia determinado após o fecho da bolsa de valores, 
enquanto no caso dos ETF são transacionados no mercado secundário a preço de mercado 
não sendo necessariamente igual ao NAV. Agapova (2011) considera que os mutual funds 
e os ETF são substitutos, mas não substitutos perfeitos. 
O mecanismo de criação/resgate permite que o número de unidades em circulação de um 
ETF se expanda ou se contraia baseado na procura (Antoniewicz e Heinrichs, 2014). 
Neste mecanismo surgem os participantes autorizados (PA) que são geralmente 
investidores institucionais ou market makers que transacionam diretamente com o fundo. 
O processo de criação inicia-se quando um participante autorizado submete uma ordem 
para obtenção de uma ou mais creation units2. O participante autorizado obtém a/as 
creation units em troca de títulos que compõe o respetivo índice. Após a receção da 
creation unit, o PA divide-o em unidades de ETF vendendo-as em mercado secundário. 
O processo de resgate ocorre exatamente de forma oposta. Assim, o PA compra unidades 
de ETF em mercado aberto até perfazer o número correto de uma creation unit. De 
seguida, entrega a creation unit ao ETF e recebe em troca os títulos subjacentes 
correspondentes ao NAV do ETF no final do dia. O mecanismo de criação/resgate 
representa atividade em mercado primário. Este mecanismo de arbitragem permite que o 
                                                             
1 Designado em português por valor líquido do fundo. Este é calculado através da diferença entre o ativo e 
passivo do fundo. 
2 Número específico de unidades emitidas por um ETF em grandes blocos. Geralmente o número de 
unidades varia entre as 25.000 e as 200.000 unidades (Antoniewicz e Heinrichs, 2014). 
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preço de mercado se situe próximo do NAV, o que não acontece com um fundo fechado 
em que o preço pode divergir bastante do seu NAV.  
O primeiro ETF, SPDR (Standard and Poor´s Depositary Receipts), é datado de 1993 e 
foi criado pelo State Street Global Advisor em parceria com a AMEX (American Stock 
Exchange). Este, também, é conhecido por Spiders e é uma UIT que segue o S&P 500 
(Standard Poors 500). Os ETF, conhecidos na gíria de mercado por index-based ETF, 
procuram replicar a rentabilidade diária de um índice, investindo 100% dos seus ativos 
nos títulos do respetivo índice respeitando a sua composição, ou procuram investir apenas 
uma parte dos seus fundos nos títulos que compões o índice, sendo esta última designada 
no mercado por representative sampling.  
Os ETF seguem geralmente índices tradicionais que normalmente são ponderados pela 
capitalização bolsista. Contudo, recentemente, têm surgido índices com diferentes 
metodologias de construção e com outros fatores fundamentais como vendas e valor 
contabilístico (book value). 
Existem, ainda, os ETF alavancados, inversos e inversos alavancados que, segundo a 
SEC, são considerados por alguns index-based ETF. Os alavancados procuram obter um 
múltiplo da performance diária de um índice, enquanto os inversos procuram obter a 
rentabilidade oposta à do respetivo índice. Os inversos alavancados são uma combinação 
dos dois últimos, procurando obter um retorno múltiplo inverso à do índice. Procuram 
atingir o seu objetivo numa base diária, não sendo aconselháveis para investidores de 
longo prazo. 
Os ETF geridos de forma ativa, de acordo com Investment Company Institute, não 
procuram seguir o retorno de um índice em particular. Apesar de um índice poder ser 
usado como benchmark para medir a performance de um ETF ativo, prossegue um 
objetivo que não está atado ao índice. Estes encontram-se estruturados como fundos de 
investimento abertos.  
Segundo Fernandes et al. (2014), os ETF apresentam diversas vantagens como a 
flexibilidade, diversificação do risco, custos reduzidos e benefícios fiscais.  
A flexibilidade advém do facto de os ETF poderem ser transacionados como ações e a 
diversificação do risco de estes serem constituídos por um conjunto de vários títulos. 
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Quando se trata de ETF passivos, devido à ausência de um investment advisor e de todas 
as operações inerentes, os custos de administração são inferiores aos dos fundos de 
investimento (Fernandes et al. (2014)) O resgate em espécie contribui para o aumento da 




Anexo 2 – Testes de Levene 
Tabela 25. Teste de Levene – Semestres do ano e meses do ano 
Observações: A hipótese nula e alternativa do  teste de Levene são as seguintes: 𝐻0: 𝜎1
2 = 𝜎2
2 = ⋯ =  𝜎𝑘
2 
𝐻1: ∃ 𝑖, 𝑗:   𝜎𝑖
2 ≠ 𝜎𝑗
2   (𝑖 ≠ 𝑗; 𝑖, 𝑗 = 1, … , 𝑘). *, ** e *** correspondem ao nível de significância de 10%, 5% 




Semestres do ano 
 
Rentabilidade ETF Rentabilidade 
dos Índices 
Tracking error 
Preço NAV Preço NAV 
1º semestre vs 2º 
semestre 
9,515*** 12,766*** 12,581*** 45,502*** 6,025** 









 Preço NAV NAV Preço 
Comparação entre 
os diferentes meses 
do ano 
3,037*** 3,307*** 13,140*** 4,391*** 3,360*** 
Janeiro vs período 
remanescente 
0,419 0,432 4,607** 2,224 0,369 
Fevereiro vs período 
remanescente 
2,186 2,795* 1,562 0,023 3,253* 
Março vs período 
remanescente 
0,008 0,041 2,749* 12,460*** 0,017 
Abril vs período 
remanescente 
4,048** 4,419** 17,689*** 6,647* 4,843** 
Maio vs período 
remanescente 
1,243 1,689 12,785*** 7,358*** 1,644 
Junho vs período 
remanescente 
0,216 0,434 9,553*** 1,569 0,703 
Julho vs período 
remanescente 
2,206 2,462 15,819*** 3,597* 2,859* 
Agosto vs período 
remanescente 
0,458 0,591 9,377*** 15,515*** 1,475 
Setembro vs período 
remanescente 
0,887 1,862 7,468*** 0,696 1,527 
Outubro vs período 
remanescente 




4,781** 6,194** 14,472*** 1,483 5,495** 
Dezembro vs período 
remanescente 








Tabela 26. Teste de Levene – Trimestres do ano e meses dos trimestres 
 
Observações: A hipótese nula e alternativa do  teste de Levene são as seguintes: 𝐻0: 𝜎1
2 = 𝜎2
2 = ⋯ =  𝜎𝑘
2 
𝐻1: ∃ 𝑖, 𝑗:   𝜎𝑖
2 ≠ 𝜎𝑗
2   (𝑖 ≠ 𝑗; 𝑖, 𝑗 = 1, … , 𝑘). *, ** e *** correspondem ao nível de significância de 10%, 5% 
e 1%, respetivamente. 
  
Trimestres do ano 
 
Rentabilidade ETF Rentabilidade 
dos Índices 
Tracking error 
Preço NAV Preço NAV 
Comparação entre os 
diferentes trimestres do 
ano 
4,579*** 5,757*** 5,530*** 22,728*** 5,524*** 
1º trimestre vs período 
remanescente 
2,061 2,749* 2,226 1,193 1,745 
2º trimestre vs período 
remanescente 
4,522** 6,114** 6,815*** 43,840*** 16,395*** 
3º trimestre vs período 
remanescente 
0,014 0,132 0,245 1,093 3,158* 
4º trimestre vs período 
remanescente 
11,749*** 14,031*** 12,835*** 44,864*** 1,068 
Meses dos trimestres 




 Preço NAV  Preço NAV 
Comparação entre os 
diferentes meses dos 
trimestres do ano 
0,113 0,041 0,062 2,147 5,388*** 
1º mês do trimestre vs 
período remanescente 
0,073 0,000 0,018 4,101** 11,118*** 
2º mês do trimestre vs 
período remanescente 
0,035 0,048 0,115 1,877 1,673 
3º mês do trimestre vs 
período remanescente 
0,230 0,066 0,044 0,296 3,537* 
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Tabela 27. Teste de Levene – Dias da semana, dia anterior aos feriados e dias não 
anteriores aos feriados, período de mudança de mês e de não mudança de mês 
 
Observações: A hipótese nula e alternativa do  teste de Levene são as seguintes: 𝐻0: 𝜎1
2 = 𝜎2
2 = ⋯ =  𝜎𝑘
2 
𝐻1: ∃ 𝑖, 𝑗:   𝜎𝑖
2 ≠ 𝜎𝑗
2   (𝑖 ≠ 𝑗; 𝑖, 𝑗 = 1, … , 𝑘). *, ** e *** correspondem ao nível de significância de 10%, 5% 
e 1%, respetivamente. 
  
Dias da semana 
 
Rentabilidade ETF Rentabilidade 
dos Índices 
Tracking error 
Preço NAV Preço NAV 
Comparação entre os 
diferentes dias da 
semana 
1,765 1,580 1,226 0,399 1,738 
Segunda-feira vs período 
remanescente 
0,432 0,116 0,101 0,022 0,321 
Terça-feira vs período 
remanescente 
0,665 0,901 0,688 0,130 1,236 
Quarta-feira vs período 
remanescente 
0,208 0,084 0,188 0,990 3,433* 
Quinta-feira vs período 
remanescente 
1,894 1,609 1,445 0,145 0,213 
Sexta-feira vs período 
remanescente 
5,623** 5,202** 3,736* 0,722 3,589* 
Dia anterior ao feriado e dias não anteriores aos feriados 
 
Rentabilidade ETF Rentabilidade 
dos Índices 
Tracking error 
Preço NAV Preço NAV 
Dia anterior aos feriados 
vs dias não anteriores 
aos feriados 
3,116* 2,618 1,648 2,816* 13,879*** 
Período de mudança de mês e período de não mudança de mês 
 
Rentabilidade ETF Rentabilidade 
dos Índices 
Tracking error 
Preço NAV Preço NAV 
Período de mudança do 
mês vs período 
remanescente 
0,198 0,048 0,095 0,108 1,090 
81 
 
Anexo 3 – Rentabilidades ajustadas ao risco 
Tabela 28. Semestres do ano: rentabilidades ajustadas ao risco 
 
Observações: os resultados apresentados correspondem aos coeficientes estimados a partir da equação 2.8 
do capítulo 2. A variável binária assume o valor para o 1º semestre e 0 em caso contrário. *, ** e *** 
correspondem ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respetivamente. 
  
Rentabilidade dos ETF 
(Preço) 












Rentabilidade dos ETF 
(NAV) 












Rentabilidade dos índices 

















Tabela 29. Trimestres do ano: rentabilidades ajustadas ao risco 
 
Observações: os resultados apresentados correspondem aos coeficientes estimados a partir da equação 2.8 
do capítulo 2. A variável binária assume o valor 1 para o trimestre indicado em cada coluna e 0 em caso 
contrário. *, ** e *** correspondem ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respetivamente. 
  


























α0 -0,009*** -0,010*** -0,009*** -0,008*** 
α1 0,000 0,003 -0,001 -0,003 




α0 -0,009*** -0,009*** -0,008*** -0,008*** 
α1 0,001 0,003 -0,001 -0,002 
βMRF 0,380*** 0,380*** 0,380*** 0,380*** 
βSMB -0,009 -0,009 -0,009 -0,009 
βHML 0,002 0,002 0,002 0,002 

























α0 -0,011*** -0,011*** -0,010*** -0,009*** 
α1 0,001 0,004** -0,000 -0,004** 




α0 -0,011*** -0,011*** -0,010*** -0,009*** 
α1 0,001 0,004** -0,001 -0,004* 
βMRF 0,436*** 0,436*** 0,436*** 0,436*** 
βSMB -0,021*** -0,021*** -0,021*** -0,021*** 
βHML 0,003 0,003 0,003 0,003 






















α0 -0,007*** -0,007*** -0,006*** -0,006*** 
α1 0,001 0,003 -0,001 -0,003 




α0 -0,007*** -0,007*** -0,006*** -0,006*** 
α1 0,001 0,003 -0,002 -0,002 
βMRF 0,424*** 0,424*** 0,424*** 0,424*** 
βSMB -0,018*** -0,018*** -0,018*** -0,018*** 
βHML 0,004 0,004 0,004 0,004 
βMOM -0,002 -0,002 -0,002 -0,002  
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Tabela 30. Meses do ano: rentabilidades ajustadas ao risco (parte 1) 
Observações: os resultados apresentados correspondem aos coeficientes estimados a partir da equação 2.8 
do capítulo 2. A variável binária assume o valor 1 para o mês indicado em cada coluna e 0 em caso contrário. 
*, ** e *** correspondem ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respetivamente. 


























α0 -0,009*** -0,009*** -0,008*** -0,010*** -0,009*** -0,008*** 
α1 0,001 0,004 -0,003 0,015*** 0,002 -0,009** 





α0 -0,009*** -0,009*** -0,008*** -0,010*** -0,009*** -0,003* 
α1 -0,000 0,005 -0,003 0,013*** 0,002 -0,007* 
βMRF 0,380*** 0,380*** 0,380*** 0,380*** 0,380*** 0,380*** 
βSMB -0,009 -0,009 -0,009 -0,009 -0,009 -0,009 
βHML 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 0,003 

























α0 -0,011*** -0,011*** -0,010*** -0,011*** -0,011*** -0,010*** 
α1 0,006** 0,002 -0,005** 0,011*** 0,004* -0,005*** 





α0 -0,011*** -0,011*** -0,010*** -0,011*** -0,011*** -0,010*** 
α1 0,006*** 0,002 -0,005* 0,010*** 0,004* -0,004** 
βMRF 0,436*** 0,436*** 0,436*** 0,436*** 0,436*** 0,436*** 
βSMB -0,021*** -0,021*** -0,021*** -0,021*** -0,021*** -0,021*** 
βHML 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 





















α0 -0,007*** -0,006*** -0,007*** -0,007*** -0,007*** -0,006*** 
α1 0,001 -0,002 0,003 0,009*** -0,003 -0,002 





α0 -0,007*** -0,006*** -0,007*** -0,007*** -0,007*** -0,006*** 
α1 0,001 -0,001 0,003 0,007*** -0,002 -0,001 
βMRF 0,424*** 0,424*** 0,424*** 0,424*** 0,424*** 0,424*** 
βSMB -0,018*** -0,018*** -0,018*** -0,018*** -0,018*** -0,018*** 
βHML 0,004 0,004 0,004 0,004 0,004 0,004 
βMOM -0,002 -0,002 -0,002 -0,002 -0,002 -0,002 
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Tabela 31. Meses do ano: rentabilidades ajustadas ao risco (parte 2) 
 
Observações: os resultados apresentados correspondem aos coeficientes estimados a partir da equação 2.8 
do capítulo 2. A variável binária assume o valor 1 para o mês indicado em cada coluna e 0 em caso contrário. 
*, ** e *** correspondem ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, respetivamente. 
  


























α0 -0,009*** -0,009*** -0,008*** -0,009*** -0,008*** -0,008*** 
α1 0,005 -0,002 -0,005 -0,001 -0,003 -0,003 





α0 -0,004*** -0,003** -0,003** -0,003*** -0,003** -0,003** 
α1 0,005 -0,003 -0,005 -0,002 -0,002 -0,004 
βMRF 0,380*** 0,380*** 0,380*** 0,380*** 0,380*** 0,380*** 
βSMB -0,009 -0,009 -0,009 -0,009 -0,009 -0,009 
βHML 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 

























α0 -0,011*** -0,011*** -0,010*** -0,010*** -0,010*** -0,010*** 
α1 0,003 0,003 -0,006** -0,001 -0,001 -0,009*** 





α0 -0,010*** -0,011*** -0,010*** -0,010*** -0,010*** -0,010*** 
α1 0,002 0,003 -0,007** -0,001 -0,001 -0,008*** 
βMRF 0,436*** 0,436*** 0,436*** 0,436*** 0,436*** 0,436*** 
βSMB -0,021*** -0,021*** -0,021*** -0,021*** -0,021*** -0,021*** 
βHML 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 





















α0 -0,007*** -0,007*** -0,006*** -0,006*** -0,006*** -0,007*** 
α1 0,001 -0,001 -0,002 -0,004 -0,004 0,001 





α0 -0,007*** -0,006*** -0,006*** -0,006*** -0,006*** -0,007*** 
α1 0,000 -0,002 -0,002 -0,004 -0,004 0,002 
βMRF 0,424*** 0,424*** 0,424*** 0,424*** 0,424*** 0,424*** 
βSMB -0,018*** -0,018*** -0,018*** -0,018*** -0,018*** -0,018*** 
βHML 0,004 0,004 0,004 0,004 0,004 0,004 
βMOM -0,002 -0,002 -0,002 -0,002 -0,002 -0,002 
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Tabela 32. Meses dos trimestres: rentabilidades ajustadas ao risco 
 
Observações: os resultados apresentados correspondem aos coeficientes estimados a partir da equação 2.8 
do capítulo 2. A variável binária assume o valor 1 para o mês do trimestre indicado em cada coluna e 0 em 




1º mês do 
trimestre 
2º mês do 
trimestre 
























Modelo de um 
fator 
α0 -0,011*** -0,009*** -0,006*** 
α1 0,007** 0,000 -0,007*** 
βMRF 0,382*** 0,382*** 0,382*** 
Modelo de 
quatro fatores 
α0 -0,010*** -0,009*** -0,006*** 
α1 0,006* 0,000 -0,006** 
βMRF 0,038*** 0,380*** 0,380*** 
βSMB -0,009 -0,009 -0,009 
βHML 0,003 0,002 0,003 






















Modelo de um 
fator 
α0 -0,013*** -0,011*** -0,007*** 
α1 0,006*** 0,003* -0,009*** 
βMRF 0,435*** 0,435*** 0,435*** 
Modelo de 
quatro fatores 
α0 -0,012*** -0,011*** -0,008*** 
α1 0,006*** 0,003* -0,008*** 
βMRF 0,436*** 0,436*** 0,436*** 
βSMB -0,021*** -0,021*** -0,021*** 
βHML 0,003 0,003 0,003 



















Modelo de um 
fator 
α0 -0,007*** -0,006*** -0,007*** 
α1 0,002 -0,002 0,000 
βMRF 0,424*** 0,424*** 0,424*** 
Modelo de 
quatro fatores 
α0 -0,007*** -0,006*** -0,007*** 
α1 0,002 -0,002 0,001 
βMRF 0,424*** 0,424*** 0,424*** 
βSMB -0,018*** -0,018*** -0,018*** 
βHML 0,004 0,004 0,004 
βMOM -0,002 -0,002 -0,002 
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Tabela 33. Dias da semana: rentabilidades ajustadas ao risco 
 
Observações: os resultados apresentados correspondem aos coeficientes estimados a partir da equação 2.8 
do capítulo 2. A variável binária assume o valor 1 para o dia da semana indicado em cada coluna e 0 em 





































α0 -0,009*** -0,008*** -0,010*** -0,008*** -0,008*** 
α1 0,004 -0,004 0,007* -0,005 -0,002 




α0 -0,009*** -0,008*** -0,010*** -0,007*** -0,008*** 
α1 0,004 -0,004 0,007* -0,005 -0,002 
βMRF 0,380*** 0,380*** 0,380*** 0,380*** 0,380*** 
βSMB -0,009 -0,009 -0,009 -0,009 -0,009 
βHML -0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 
























α0 -0,010*** -0,011*** -0,011*** -0,010*** -0,010*** 
α1 0,005 0,001 0,002 0,006 -0,003* 




α0 -0,010*** -0,010*** -0,011*** -0,010*** -0,010*** 
α1 -0,000 0,001 0,002 0,000 -0,003* 
βMRF 0,436*** 0,436*** 0,436*** 0,436*** 0,436*** 
βSMB -0,021*** -0,021*** -0,021*** -0,021*** -0,021*** 
βHML 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 





















α0 -0,007*** -0,006*** -0,006*** -0,007*** -0,006*** 
α1 -0,004 -0,001 -0,002 0,003 -0,003 




α0 -0,007*** -0,006*** -0,006*** -0,007*** -0,001 
α1 0,003 -0,001 -0,002 0,003 -0,002 
βMRF 0,424*** 0,424*** 0,424*** 0,424*** 0,424*** 
βSMB -0,018*** -0,018*** -0,018*** -0,018*** -0,018*** 
βHML 0,004 0,004 0,004 0,004 0,004 
βMOM -0,002 -0,002 -0,002 -0,002 -0,002 
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Tabela 34. Dia anterior aos feriados: rentabilidades ajustadas ao risco 
 
Observações: os resultados apresentados correspondem aos coeficientes estimados a partir da equação 2.8 
do capítulo 2. A variável binária assume o valor 1 para o dia anterior aos feriados e 0 em caso contrário. *, 




Dia anterior aos 
feriados 
Rentabilidade dos ETF 
(Preço) 












Rentabilidade dos ETF 
(NAV) 












Rentabilidade dos índices 














Tabela 35. Período de mudança do mês comparativamente com o período de não 
mudança do mês: rentabilidades ajustadas ao risco 
 
Observações: os resultados apresentados correspondem aos coeficientes estimados a partir da equação 2.8 
do capítulo 2. A variável binária assume o valor 1 para o período em torno da mudança de mês e 0 em caso 








Dia anterior aos 
feriados 
Rentabilidade dos ETF 
(Preço) 












Rentabilidade dos ETF 
(NAV) 












Rentabilidade dos índices 
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